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LỮI Núi ĐẦU 


Khủng hoảng tài chính đang diễn ra ngày càng liên tục với 
cường độ mạnh và diễn biến phức tạp, gây ra những hậu quả rất 
năng nề đối với cả các quốc gia công nghiệp phát triển lần các 
nước đang phát triển, trong đó có Việt Nam. Chính vì vậy, nghiên 
cứu các giải pháp để ngăn ngừa khủng hoảng tài chính - tiên tệ 
là việc làm hết sức cần thiết và cấp bách hiện nay không chỉ ở 
nước ta mà còn trone khu vực và trên toàn thế g!ới. 

Hệ thống tài chính quốc tế ngày càng mang tính toàn cầu 
nên sự "lây nhiễm" khủng hoảng tài chính - tiền tệ lan rất nhanh, 
không chừa bất kỳ quốc gia nào. Cuộc khủng hoảng tài chính - 
tiên tệ châu Á vừa qua tác động chậm và không mạnh tới Việt 
Nam do nhiều nguyên nhân, nhưng theo chúng tôi, nguyên nhân 
chủ yếu là mức độ mở cửa khu vực tài chính - tiền tệ của Việt 
Nam còn hạn chế. Trong tương lai 5 - 10 năm tới, cùng với phát 
triển hội nhập nên kinh tế nói chung, hội nhập tài chính - tiền tệ 
nói riêng, sự ổn định của nền tài chính - tiền tệ trong nước, khả 
năng ngăn chặn các nguy cơ gây ra khủng hoảng và sẵn sàng đối 
phó với những cuộc khủng hoảng từ bên ngoài là một trong 
những nhiệm vụ trọng tâm của chúng ta. 

Hệ thống tài chính - tiển tệ của nước ta còn tương đối sơ 
khai, tiềm lực tài chính yếu kém nên các nguy cơ gây ra khủng 
hoảng từ nội tại khu vực tài chính - tiền tệ là rất lớn. Một mật, 
chúng ta phải củng cố khu vực tài chính trong nước, mặt khác 
phải rút kinh nghiệm, học hỏi từ các bài học phòng chống khủng 
hoảng của các nước để áp dụng vào Việt Nam cho phù hợp với 
hoàn cảnh và đặc điểm của nước ta. Các giải pháp phòng ngừa 
khủng hoảng tài chính - tiền tệ có tính hệ thống, thích hợp với 
hoàn cảnh Việt Nam sẽ góp phần ốn định nền tài chính - tiền tệ 
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của chúng ta, phục vụ đắc lực cho tăng trưởng kinh tế cao và ổn 
định. 

Từ sau mỗi cuộc khủng hoảng tài chính - tiền tê, đặc biệt là 
sau khủng hoảng châu Á vừa qua, nhiều nhà khoa học và nhà 
quản lý đã đi sâu phân tích những nguyên nhân gây ra khủng 
hoảng, các giải pháp khác phục và vượt qua khủng hoảng, phân 
tích trong một chừng mực nhất định phương pháp dự báo khủng 
hoảng và giải pháp ngăn chặn khủng hoảng trong tương lai. Tuy 
nhiên, đó mới là những nghiên cứu bước đầu, chưa có tính hệ 
thông, chưa đạt được sự thống nhất ý kiến rộng rãi, và nhất là khó 
có thể áp dụng cho một quốc gia có nhiều tính đạc thù như Việt 
Nam. Tìm ra những giải pháp phòng ngừa khủng hoảng tài chính 
- tiền tệ cho riêng khu vực tài chính - tiền tệ Việt Nam là công 
việc khó khăn song cần thiết. 

Nội dung chính của cuốn sách này là trên cơ sở phân loại, 
hệ thông hóa các quan điểm trong và ngoài nước về khủng hoảng 
tài chính - tiền tệ, phân tích và đánh giá nền tài chính - tiền tệ 
Việt Nam hiện nay để làm rõ những nguyên nhân, “mầm mống” 
có thể gây ra khủng hoảng tài chính - tiền tệ ở Việt Nam hoặc/và 
chịu tác động nặng nề từ khủng hoảng trong khu vực và toàn cầu, 
từ đó để xuất xây dựng hệ thống giải pháp khả thi nhằm tiêu diệt 
các 'mảm mống” gây ra khủng hoảng có tác dụng thiết lập hệ 
thống phòng ngừa, "miễn dịch” đối với khủng hoảng cho Việt 
Nam trong tương lai, 

Trong, quá trình chuẩn bị hoàn thành cuốn sách, chúng tôi 
đặc biệt cảm ơn sự giúp đỡ, động viên cổ vũ và những ý kiến góp 
ý quí báu của các nhà khoa học trong Viện Khoa học Tài chính 
và Học viện Tài chính. 

Cuốn sách này không thể tránh dược những sai sót, khiếm 
khuyết nên rất mong nhận được sự thông cảm và Đ8Óp ý của 
bạn đọc. 

Tập thể tác giả. 
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Phương I 
NHẬN DẠNG KHỦNE H0ẢNG 
TÀI CHÍNH - TIỀN TỆ VÀ KINH NEHIỆM PHÙNG 
NGỪA CỦA CÁC NƯỚC 


I. NHẬN DẠNG KHỦNG HOẢNG TÀI CHÍNH-FIỀN TỆ 
1. Lịch sử các cuộc khủng hoảng tài chính - tiền tệ. 


Theo WH, khủng hoảng tài chính tại các nước tiền công 
nghiệp thường do chiến tranh, thiên tại hay sự mất giá của đồng 
tiền gây ra. Cùng với sự phát triển của hoạt động ngân hàng và thị 
trường chứng khoán trong thế kỷ XIX, tính ổn định của hệ thống 
tài chính phụ thuộc vào sự lành mạnh của các định chế tài chính. 
Các khoan cho vay có qui mô lớn hơn, phức tạp và dài hạn hơn 
làm tăng mức độ rủi ro và do đó dễ dân đến khủng hoẳng lài 
chính khi các định chế tài chính mất khả năng thanh toán. Lịch sử 
cho thấy "khung hoảng tài chính thường xảy ra khi bùng nổ hoạt 
dộng đâu cơ tiếp sau những cuộc chỉnh phục thuộc địa, việc phái 
hiện các miễn đất mới, tìm ra các mỏ vàng hay tài nguyên thiền 
nhiên khác, dội phá về công nghệ hay tự do hoá kính tế”), Chúng 
ta thử điểm lại một số cuộc khủng hoảng tài chính tiêu biểu. 


' Các hé thống tài chính và sự phát triển - W - NNH Giao thông vân tại 1998, tr ì6 
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Ngay từ năm L720 đã xảy ra vụ South Sca Bubble, trong 
đó, John Blimit và các nhà quản lý của công ty South Sca đã vay 
tiền công ty để mua cổ phiếu của chính công ty đó và thu được lợi 
nhuận khổng lồ nhờ cổ phiếu tăng giá. Để tránh nổ "bong bóng”, 
công 1y đã phải tăng cường huy động vốn làm cho giá cổ phiếu lại 
tiếp tục tăng và kết quả là "bong bóng" bị nổ. Một ví dụ khác nổi 
tiếng hơn là Chương trình Ponzi mang tên một người Mỹ là Carlo 
Ponzi vào những năm 1920 với những lời hứa hẹn khoản lãi cao 
trên cơ sở kế hoạch đầu tư phi thực tế nhưng lại có vẻ hợp lý và 
dùng vốn đóng góp của người sau để thanh toán cho người đầu tư 
trước. Chương trình Ponzi sụp đổ khi dòng tiền đầu vào không đủ 
để thanh toán số tiền đầu ra phải trả. ấu ấn để lại là mỏ hình 
Ponzi nổi tiếng trong lịch sử kinh tế - tài chính thế giới. Suốt thế 
kỷ XIX, đầu thế kỷ XX, khủng hoảng tài chính diễn ra liên tục. 
Năm 1816 và năm 1825, nhiều ngân hàng của Anh đã phá sản do 
không thể mua lại những phiếu nợ đã phát hành hay không thể 
đáp ứng yêu cầu rút tiển của người gửi. Năm 1857 nhiều ngân 
hàng Mỹ đã sụp đổ và năm 1866, một trong những trung tâm 
chiết khấu lớn nhất ở London là Ovcrend Guerney phá sản đã làm 
cho khủng hoảng tài chính lan rộng ra nhiều nước trên thế giới. 
Năm 1873 khủng hoảng ngân hàng lớn đã xảy ra cả ở Đức và Mỹ. 
Năm 1890, Ngân hàng tư nhân lớn của Anh là Baring Brothers 
gần phá sản do thua lỗ trong bảo lãnh phát hành chứng khoán 
Argentina. Đại khủng hoảng 1929 - 1933 đã phá huỷ hệ thống 
ngân hàng Mỹ và làm phá sản hàng loạt ngân hàng châu Âu. 


Trong vòng 20 năm gần đây đã xảy ra tới hơn 90 cuộc 
khủng hoảng ngân hàng nghiêm trọng mà tổn thất của mỗi cuộc 
khủng hoảng tính trên GDP còn vượt quá tổn thất của sự đổ vỡ 
ngân hàng Mỹ hồi những năm 30 thế kỷ XX. Theo các nhà phân 
tích, khủng hoảng tài chính - tiền tệ những năm gần đây còn sâu 
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sắc hơn nhiều các cuộc khủng hoảng hồi thập ký 70 - 80 của thế 
kỷ XX, thể hiện trên các mặt: 


Qui mô lớn hơn nhiều (tính theo giá năm 2000, qui mô 
GDP toàn cầu năm 1970 tăng gấp 7,4 lần so với năm 
1900, năm 2000 tăng gấp 2,5 lần so với năm 1970, 
trong đó hoại động tài chính - tiền tệ phát triển với tốc 
độ vũ bão); 


Tốc độ lan truyền nhanh hơn (những năm đầu thế kỷ 
XX, giao dịch tài chính ngân bàng trong phạm vi một 
thành phố cũng phải mất tới 3 ngày, đến nay có thể 
thực hiện trong "chớp mắt” và hàng loạt giao dịch cùng 
một lúc trên phạm vi toàn cầu nhờ sự phát triển của 
công nghệ thông tin); 


Xây ra do sai lâm của khu vực tư nhân nhiều hơn do lỗi 
chi tiêu của Chính phủ (khu vực kinh tế tư nhân phát 
triển mạnh cả về số lượng và qui mô, nhiều tập đoàn 
kinh tế có qui mô lớn gấp nhiều lần GDP của một quốc 
gia, bên cạnh đó, tự do hoá và toàn cầu hoá cho phép 
khu vực tư nhân đễ dàng vượt qua sự kiểm soát của 
chính phủ hơn); 


Khó dự đoán trước hơn. Dự báo kinh tế - tài chính vốn 
đã khó lại càng khó hơn đo các biến số ngày càng 
nhiều về số lượng, ngày càng phức tạp về tính chất, đến 
mức nhiều người coi dự báo là một nghệ thuật hơn là 
mội khoa học. 


? Năm 2000, trao đổi ngoại tệ toàn cầu gần 2000 tỷ USD, gấp 100 lần năm 1973, 
tổng tài sản tài chính trao dồi trên thị trường thế giới lên tới 83.000 ty USD, tương 
dương 170%GDP toàn cầu, hàng ngày, lượng tiền luân chuyển trên thị trường tài 
chính gấp 30 lần tổng giá trị hàng hoá lưu chuyển. 
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Tóm lại, khủng hoàng tài chính - tiền tệ có một lịch sử khá 
dài gân liền với sự ra dời và phát triển của hệ thống tài chính 
trong nên kinh tế tư bản chủ nghĩa. Nếu trong nên kinh tế phong 
kiến, khủng hoảng tài chính (nêu có thể gọi như vậy) dường như 
là hiện tượng "độc quyển” của tài chính nhà nước với biểu hiện 
tiều biểu là thu ngân sách không đủ chỉ (chẳng han trường hợp 
của nhà Thanh ở Trung Quốc dưới thời đại Khang Hy và Ủng 
Chính), thì trong nền kinh tế thị trường khủng hoảng tài chính là 
hiện Lượng xảy ra trong hoạt dọng của các định chế tài chính (chủ 
yêu là trung gian tài chính), bất nguồn từ sự yếu kém của các 
định chế này và tác động trực tiếp đến hoạt động của chúng với tư 
cách là một chủ thể vừa độc lập, vừa có liên quan chật chế với 
toàn bộ hệ thống. Biểu hiện rõ rệt nhất của khủng hoảng tài chính 
- tiền lệ từ trước đến nay là sự phá sản của các dịnh chế trung 
tian tài chính và cùng với sự phát triển ngày càng phức tạp và 
tỉnh ví của các công, cụ tài chính thì khủng hoảng càng dễ xảy ra, 
tính chất khủng hoảng ngày càng phức tạp và nguy cơ khủng 
hoảng lan rộng ngày càng cao. Vậy bản chất của khủng hoảng tài 
chính - tiền tệ trong thời dại hiện nay là gì? 


2. Nhận dạng bản chất khủng hoảng tài chính - tiền lệ. 


Tài chính (inanee) được hiểu theo nghTa rộng là sự luân 
chuyển các luồng (dòng) vốn (tiền và giống như tiền). Trên còn 
dường luân chuyển đó hình thành vô số các quï (nhà nước, doanh 
nghiệp, trung pian tài chính và tỏ chức, gia đình, cá nhân) hay nói 
vách khác dòng luân chuyển đó là tập hợp của vỏ số qui với các 
mối quan hệ chẳng chịt piữa các quĩ này tạo nên một hệ thống tài 
chính. Vậy có thể định nghĩa: rời chính là tạp hợp các qui tiền 
(và giống như tiền) cùng với các mới quan hệ giữa chúng. Nếu 
nâm trong phạm vị quốc gia thì hình thành hệ thông (nẻn) tài 
chính quốc gia (national finance) và trên phạm vị khu vực hay 
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toàn cầu thì hình thành hệ thống (nền) tài chính quốc tế 
(intermational finance). Tiền (moncy, currcncy) bao gồm cả nội tệ 
(domestlc currency) và ngoại tệ (forcien curency) với 3 chức 
năng chủ yếu là thước đo giá trị, phương tiện thanh toán và 
phương tiện cất trữ. Giống như tiền (semi-money) được hiểu là 
những vật (things) có đầy đủ 3 chức năng chủ yếu của tiền đồng 
thời có khả năng chuyển thành tiên để dàng (tính thanh khoản 
nhất định), chẳng hạn vàng, kim loại hiếm, đá quí, giấy tờ có piá 
ngắn hạn (trong chừng mực nhất định có thể gồm cả giấy tờ có 
giá trung và dài hạn). Không thuộc phạm trù này là những vậi 
không có đầy đủ 3 chức năng chủ yếu của tiền tệ hay/và có tính 
thanh khoản thấp, ví dụ đất đai (không/ft đùng làm thước do giá 
trị và không/ít dùng làm phương tiện thanh toán, đồng thời tính 
thanh khoản thấp do các thủ tục mua bán phức tạp và kéo dài), 
nguyên nhiên vật liệu cho các ngành công nghiệp và nông 
nghiệp,... Tóm lại ta có: 


F=2.Œ,: Ey; F,; F;; Fạ) x K 
Trong đá. 
[ - tài chính, nền tài chính hay hệ thống tài chính; 
[, - qui tài chính nhà nước gồm qui ngân sách và ngoài ngân 
sách; 
l - quï trung gian tài chính gồm quï ngân hàng và tài chính phi 
ngân hàng: 
ƒ, - qui tài chính doanh nghiệp; 
E, - quï cá nhân và hộ gia đình; 
È° - qu1 khác; 
K - hệ số biểu hiện năng lực hệ thống lài chính 
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K được qui định bởi trình độ quản lý của nhà nước, luật 
pháp, năng lực quản lý các quï, mức độ (số lượng và chất lượng) 
quan hệ giữa các quĩ, môi trường tự nhiên - xã hội, nhận thức của 
nhân dân và nhiều yếu tố khác nữa. Bản thân K cũng trở thành 
một hàm số phức tạp chưa kể yếu tố tham gia của bên ngoài vào 
tài chính mỗi quốc gia và sự tham gia đó biểu hiện ngay trong 
từng quĩ cấu thành nên (hệ thống) tài chính quốc gia. Hệ số K đặc 
trưng cho mỗi quốc gia (quốc tế) trong từng giai đoạn nhất định 
và k đặc trưng cho mỗi qui trong từng thời kỳ nhất định. Hệ số 
K(k) biến động liên tục nên chỉ có thể xác định giá trị tương đối 
của nó cho từng thời kỳ nhất định. Từ đó ta có thể viết: 


F=Đ.Œ,k¿ Eek¿ E.k¿ Fạ.k„¿ E¿.k¿) x 3; K 
Trong đá: 0C K(€) G 1 hay/Và 0 C CœK(Œ)cSC ] 


K Œ&) = 0 hay K(k) = L là hai trường hợp tuyết đối không tồn tại 
trong thực tế biểu thị hệ thống tài chính (quï) hoàn toàn đổ vỡ hay 
hoạt động trong trạng thái hoàn hảo lý tưởng. 
K (&) biến thiên trong khoảng (S; 1) cho thấy tình trạng tài 
chính ổn định và vững chắc. 
K(k) biến thiên trong khoảng (0; C) tương ứng với trạng thái 
khủng hoảng tài chính (Financial Crisis). 
K(Œk) biến thiên trong khoảng (C; S) chứng tỏ tình hình tài 
chính đang mất ổn định, thiếu vững chắc và xuất hiện các dấu 
hiệu có thể xảy ra khủng hoảng tài chính. 

- Vậy khủng hoảng tài chính (Financial Crisis) là gì? Khủng 
hoảng tài chính là tình trạng tài chính (qu) mất cán đổi 
nghiêm trọng có thể dẫn đến sụp đổ qui. 
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Đặc trưng của mỗi qui (fund) - cấu thành hệ thống tài 
chính (financial system) - là các dòng tiền (monctary Ílow) 
hay/Và giống như tiền (semi-monetary flow) vào/ra (inpuU/output), 
nhận/“thanh toán (rcceip/paymenl),... hình thành tài sản có 
(assets)/tài sản nợ (liabilitics). Khi xảy ra hiện tượng mất cân đối 
(disbalance or/and defic1) nghiêm trọng giữa tài sản có và nghĩa 
vụ phải thanh toán về số lượng, thời hạn, chúng loại tiên (giống 
như tiền) thì có thể xảy ra khủng hoảng tài chính. Như vậy khủng 
hoảng tài chính là khái niệm bao trùm dược sử dụng chung cho 
mọi loại khủng hoảng gắn với mất cân đối về tài chính và thường 
là gấn với nghĩa vụ phải thanh toán lớn hơn nhiều phương tiện 
dùng để thanh toán tại một thời điểm nào đó. Chính vì vậy, khủng 
hoảng tài chính có đặc điểm của khủng hoảng "thiếu" chứ không 
giống khủng hoảng “thừa” diễn ra trong nền kinh tế thị trường từ 
nhiều năm nay. Tiếp theo chúng ta xem xét một số dạng khủng 
hoảng tài chính đặc thù: 


Khủng hoảng ngân hàng (Bankins Crisis): rất hay gặp do ngân 
hàng là trung gian tài chính nhận tiền gửi của các thể nhân và 
pháp nhân dế cho vay lại nên rủi ro rất lớn cả về mặt số lượng, 
thời hạn cũng như chủng loại tiền. Ngân hàng có thể lâm vào 
khủng hoảng do cho vay quá mức và không thu hồi lại được dẫn 
đến tỷ lệ nợ quá hạn cao làm cho ngân hàng không thể thanh toán 
các nephĩa vụ khi đến hạn. Ngân hàng là một hệ thống chặt chế 
nên khủng hoảng rất dễ lây lan và tạo ra khủng hoảng cả hệ thống 
ngân hàng. Trong trường hợp khủng hoảng ngân hàng các NHTM 
thường có xu hướng xiết chặt các điều kiện tín dụng hay nâng lãi 
suất để bù đắp rủi ro và kết quả là đấy các doanh nghiệp - bạn 
hàng chủ yếu của ngân hàng - vào tình thế khó khăn do thiếu 
nguồn tài chính để hoạt động. 
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Khủng hoảng nợ quỐC gia (NatUonal ebt CTisis): trường hợp 
IHỘI QUỐC 0ïa vay nợ nước ngoài (vay chính thức/Vay thương mại) 
quá nhiều và sử dụng không hiệu quả nên không trả được nợ đúng 
hạn. lâm vào khủng hoảng nợ buộc phải xin hoãn nợ, xoá HỢ, 
thậm chí phải tuyên bố vỡ nợ (như trường hợp CHUDCND Triều 
Tiên). Khủng hoảng nợ xảy ra khá nhiều (chẳng hạn trường hợp 
Argcnlina mới đây hay nhiều nước châu Phi VỪA qua) cùng với 
tiễn trình toàn cầu hoá kinh tế do các điều kiện vay nợ nước ngoài 
trở nên dễ dàng hơm. 


Khủng hoảng tiền tệ (Mlonelary Crisis): hiện tượng không đủ 
ngoại tệ để thanh toán các nechĩa vụ đến hạn hay đáp ứng nhu cầu 
(ca thực tế và giả tao do đầu cơ) buộc chính phú phải dùng qui dự 
trữ ngoại tệ để duy trì tỷ giá hối doái hoặc phá giá nội tệ làm cho 
nội tệ mất uy tín nhanh chóng, 


Khủng hoảng thị trường chứng khoán (Crisis of SeCurity 
XlarkeL): với tư cách là đỉnh cao của kinh tế thị trường, thị trường 
chứng khoán rất nhạy cảm và phức tạp nên cũng rất dễ đổ vỡ, 
Khủng hoảng thị trường chứng khoán xảy ra khi giá chứng khoán 
biển động mạnh (“tuột dốc"/ leo thang” quá nhanh) ngoài tầm 
kiểm soát và do hiệu ứng “bầy đàn" làm cho chứng khoán bị "bán 
đổ bán tháo" hay thị trường bị “đông cứng” vì không có siao dịch 
tẠO ra sự mất cân đối giữa tiền (chứng khoán) vào/ra thị trường 
chứng khoán (quï chứng khoán). 


Khủng hoảng cán cân thanh toán/cán càn vâng laicán cân 
vốn (CTisis of Balanee of Paymen/CYTisis of Curremt 
Account/CTisis of Capital Accounl): cán cân thanh toán/cán cân 
văng lai/cán cân vốn (còn được sọi là tài khoản) là cấu thành 
quan trọng nhất của tài khoản quốc gia. Khủng hoàng xảy ra khi 
các cán cân này thâm hụt quá nặng trons thời gián dài và không 
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có nguồn bù đấp. Khủng hoảng cán cân văng lai thường xảy ra 
khi cán cân thương mại (nhập khẩu-xuất khẩu) bị thâm hụt và 
khủng hoảng cán cân thanh toán khi tổng các luồng ngoại tệ ra 
lớn hơn luồng ngoại tệ vào (tổng cán cân vãng lai và tài khoản 
vốn) gây nên thâm hụt nặng nỀ. 


Khủng hoàng khả năng/tính thanh khoản (Crisis oŸ Liquidity): 
nếu các loại khủng hoảng tài chính ở trên liên quan tới cả 3 mặt 
số lượng (volume/quantity), thời hạn (term) và chủng loại 
(kind/currency) của tiền (giống tiền) thì khủng hoàng tính thanh 
khoản là sự mất cân đối chủ yếu liên quan tới thời hạn và chủng 
loại của giống tiền và một số loại tài sản đặc thù. 


Khủng hoảng ngân sách (Budesct Crisis): NSNN thâm hụt nặng 
và kéo dài trone khi các nguồn bù đắp thâm hụt (in tiền, vay nợ 
trone và ngoài nước) bị hạn chế hay/và không thể lạm dụng hơn 
nữa nếu muốn tránh hậu quả tai hại hơn như vỡ nợ hay bùng nổ 
lạm phát. 


Trên đây là những dạng khủng hoảng tài chính cơ bản và 
trong tương lai có thể xuất hiện thêm nhiều dạng nữa cùng với sự 
phát triển của tài chính trong tiến trình phát triển và hội nhập kinh 
tế quốc tế. Để kết thúc phần nhận dạng khủng hoảng tài chính 
chúng ta có thể viết: 

C; = F[F, (Q,; Tạ; C.2) - F;¡ (Q¡ 1; CJ)] + S 


Trong đó- 


C¡ - Khủng hoảng tài chính; 
E - luồng tiền ra khỏi qu1; 


E; - ILuống tiền vào qui; 
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Q„/Q, - Số lượng tiền ra/Vào quĩ; 
TT, - Thời hạn tiền ra/Vào quT; 
Cự/C, - Chủng loại tiền ra/Vào quï; 


%- Hằng số ổn định tài chính: 


Khủng hoảng tài chính xảy ra khi hàm số f(ŒF¿ F,) mang 
đấu âm đủ lớn và có giá trị tuyệt đối lớn hơn S, tức là: [Í] c S => Cr 


Trong nhiều trường hợp [f] c 0 (luồng tiền ra lớn hơn 
luồng tiên vào) song vẫn chưa xảy ra khủng hoảng tài chính nhờ 
hằng số ổn định tài chính (financial stable constant) S tương đối 
lớn. Đến lượt mình hằng số $ phụ thuộc vào sự ổn định của: (l) 
kinh tế vĩ mô (kinh tế) ; (2) quản lý của chính phủ (chính trÐ; (3) 
niềm tin của quần chúng (xế hội; (4) quan hệ quốc tế (đối 
ngoạb; (5) yếu tố nước ngoài (khu vực và toàn cẩu). 


"Khủng hoảng tài chính là tình trạng tồi tệ của toàn bộ bộ máy tài 
chính - tín dụng quốc gia, còn khủng hoảng thị trường tài chính là sự 
rối loạn nặng nề trong thị trường vốn và thị trường vay vốn. Biểu hiện 
của khủng hoảng tài chính là sự phá vỡ cả tài chính nhà nước, hệ thống 
thanh toán, phá giá nội tệ, áp lực lạm phát. Khủng hoảng thị trường tài 
chính biểu hiện Ở sụt giảm mạnh giá chứng khoán, thu hẹp phát hành, 
chạy theo tiền mặt, ô ạt rút tiển gửi từ các NHTM, thu hẹp đáng kể qui 
mô tín dụng, tăng số vụ phá sản. Khủng hoảng thị trường tài chính 
không nhất thiết đi đôi với khủng hoảng toàn bộ hệ thống tài chính - 
tín dụng quốc gia. Tình hình trở nên đặc biệt nghiêm trọng khi cả hai 
dạng khủng hoảng xảy ra cùng một lúc và chuyển thành khủng hoảng 


niềm tin vào chính quyền””. 


3 Khủng hoảng tài chính: Nguyên nhân và cách vượt qua 
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- "Thị trường tài chính - bộ phận quan trọng của nên kinh tế thị trường - ' 


là dạng tổ chức đặc biệt luân chuyên các công cụ tiên tệ dưới dạng thì 
trường chứng khoán và thị trường vay vốn. Thị trường tài chính có 4 


. chức năng: (1) động viên các nguồn tiền tạm thời nhàn rỗi để hướng : 


vào phát triển sản xuất trong những lĩnh vực có triển vọng và lợi nhuận 


+ 


- cao hơn; (2) tài trợ thâm hụt ngân sách; (3) phân chia lại quyền sở hữu; 


má 


(4) heat động đầu cơ””. 


c—¬— ` " x Fà J “tr “ 1 
Ngoài ra chúng ta có thể tham khảo cách phân biệt các dạng khủng 


hoàng: khủng hoảng thanh toán, khủng hoảng nợ, khủng hoảng tiền tệ, ' 


- khủng hoảng tài chính, khủng hoảng hỆ thống”. 


3. Nhận thức những nguyên nhân và dấu hiệu báo 
trước khủng hoảng tài chính - tiền tệ qua phân tích bản chất 
khủng hoảng tài chính châu Á 1997 - 1998. 


Nhiều nhà kinh tế quốc tế khẳng định, về bản chất, khủng 
hoảng tài chính Châu Á mang tính chất của một cuộc &khứng 
hoảng tài khoản vốn, nó khác với khủng hoàng tài khoản vãng 
lai thường xảy ra do các cơ sở kinh tế vĩ mô quá yếu kém. Các 
dòng vốn ngắn hạn ô ạt đổ vào, một phần được hấp dân bởi chính 
sự thi hành có hiệu quả các chính sách kinh tế vĩ mô”, đã dân đến 
cuộc khủng hoảng tài chính Châu Á. Cuộc khủng hoảng này xuất 


* Khủng hoảng tài chính: Nguyên nhân và cách vượt qua 

* Niột số cuộc khủng hoảng hệ thống ngăn hàng là do lạm phát giá tài sản. Những 
cơn sốt bất động sản làm gia tang lãi suất và để lại những hậu quả nghiễm trong chớ 
hệ thống ngân hàng khi giá bất động sản biến đông quá nhanh. Một biện pháp giải 
quyết vấn đẻ giá tài sản khi có chênh lệch quá lớn so với giá trị thực là giảm cấp 
các khoản cho vay mua bất động sản. - tinance & 1X:vclopment 3.1997 

% Ngay trước khi xảy ra khủng hoảng, một tổ chức tài chính quốc tế có uy tín đã 
xuất hản cuốn sách tán dương “sự thần kỳ tông Á" mà trong đé tuyệt nhiên không 
có sự cảnh báo nguy hiểm nào dù là nhỏ nhất. 
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hiện khi có sự thay đối chiều đột ngột của các dòng vốn trên. Sự 
thay dối đó ngay lập tức gây ra những tác động bất lợi tới các 
bảng tổng kết tài sản của các tổ chức và các công ty tài chính do 
sự thiếu cân xứng giữa kỳ hạn và tiền tệ, kết quả là tín dụng phải 
thu hẹp và sụp đồ cầu tronp nước. 


Khủng hoảng tài chính châu Á nổ ra trong một môi trường 
toàn cầu mới vào những năm 1990, khi mà đầu tư quốc tế - chủ 
yếu là đầu tư ngắn hạn của tư nhân - dịch chuyển từ các quốc 0ia 
phát triển đến những nước có nền kinh tế mới nổi với qui mô 
ngày càng lớn hơn. Các dòng vốn này di vào các nước có nền 
kinh tế mới nổi ở Châu Á được kiểm soát bởi các nên tảng kinh tế 
vị mô vững mạnh, chênh lệch đáng kể vẻ lãi suất và niềm tin là 
chế độ tỷ giá hối đoái cố định có thể tồn tại được trong tương lai, 
Các dòng vốn vào quan trọng đã xuất hiện, đặc biệt sau khi các 
Chính phủ thực hiện tự do hóa lĩnh vực tài chính trong nước và tài 
khoản vốn không theo một trình tự thích hợp. 


Trung tâm nghiên cứu cải cách định chế và khu vực phi 
chính thức của Đại học Tổng hợp Maryland cho rằng triệu chứng 
chủ yếu của khủng hoảng thị trường tài chính châu Á là: (1) sự 
can thiệp quá mức vào nền kinh tế; (2) những khoản cho vay đáng 
ngờ của khu vực ngân hàng; (3) sự liên hệ chặt chẽ g1ữa kmh tế 
và chính trị với tham những. Theo UNDP tại Việt Nam, nguyên 
nhân cơ bản của khủng hoảng châu Á “có liên quan chủ yếu đến 
khâu quản lý nhà nước yếu kém và chỉ ra rằng nên hết sức hạn 
chế sự tham gia của nhà nước trong việc chỉ đạo đầu tư và phân 
bổ các nguồn lực mang tính thương mại" và nhà nước chỉ nên tập 
trung vào “fqø lập môi trường thuận lợi khuyến khích phát triển 
Con HgHỜI, tích lụỹ trong nước, phát triển kh“ vực tư nhận, xuất 
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khẩu và các diều kiện cho thị trường hoạt động có hiệu lực và 
hiệu quả”! 


Những nghiên cứu khác lại nhấn mạnh tới những nguyên 
nhân dẫn tới khủng hoảng kinh tế châu Á 1997 - 1998 và cũng là 
nguy cơ đối với phục hỏi sau khủng hoảng chính là tập đoàn theo 
kiếu gia đình và ngân hàng cho vay bừa bấi, kết quả là nợ khó 
đòi bùng nổ. Theo Robert Rubin: “föí có cảm giác các thị trường 
uấn hiện đại. với khối lượng giao dịch khổng lồ. dòng thông tín 
liên tục, có khả năng thanh toán cao. có khả năng mở rộng thị 
trường sang các nước dang phát triển và bảo dẳm tín dụng tràn 
lan tới mức khó có thể kiểm soát nếu xảy ra khủng hoảng, cùng 
với xu hướng cho vay vô nguyên tắc trong thời kỳ phần thịnh và 
những yếu kém về cơ cấu của nhiều hệ thống tài chính ở các thị 
trường mới nổi lên có thể dân tới trì trệ những năm tới TẺ, 


Khủng hoảng tài chính gây ra những tổn thất nặng nề cho 
nên kinh tế do nhiều ngân hàng bị buộc phải đóng cửa hay phải 
tiến hành lành mạnh hóa danh mục đầu tư của mình và giảm hiệu 
quả thực thí chính sách tiền tệ do các ngân hàng gặp khó khăn 
không thể phản ứng kịp thời trước những thay đổi của lãi suất và 
NHTW buộc phải thực thi chính sách tiền tệ thận trọng hơn để 
tránh gây tổn thất đến các ngân hàng thương mại đã suy yếu. 


Theo E.S.Mishkin”, khủng hoảng tài chính xảy ra khi các 
vấn đề lựa chọn đối nghịch và rủi ro đạo đức (moral hazard) trở 
nên nghiêm trọng đo: 


? Đông Á: Từ thần kỳ đến không hoảng - ƯNDP - 6.1998 
° Kính tế quốc tế 39/2000 
? Tiền tệ, ngân hàng và thị trường tài chính - ÏS.Mishkin - 1994 
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l. Tăng lãi suất: lãi suất tầng làm tăng vấn đề lựa chọn 
đối nghịch khiến người cho vay không muốn tiếp tục cho vay dẫn 
đến sụt piảm đầu tư và hoạt động kinh tế. 


2. Sụt giảm thị trường cổ phiếu: sụt giảm thị trường cổ 
phiếu đồng nghĩa với giảm giá trị tài sản ròng của công ty trong 
khi tài sản ròng có vai trò tương tự như vật thế chấp cho những 
khoản vay. Rủi ro từ các khoản cho vay có khả năng tăng cao 
buộc các ngân hàng giảm bới cho vay và kết quả là đầu tư cũng 
như hoạt động kinh tế sụt giảm. Thêm vào đó, tài sản ròng của 
công ty giảm có thể kích thích họ chấp nhận rủi ro đạo đức hơn 
khi đầu tư. Các cuộc khủng hoảng tài chính gần dây cho thấy mối 
liên kết chặt chẽ giữa sụt piá cổ phiếu và khủng hoảng tài chính. 


3. Sụt giảm bất ngờ về mức giá làm giảm giá trị tài sản 
ròng của công ty do tăng các món nợ theo hiện vật trong khi giá 
trị thực của tài sản của công ty không tăng. Sụt giảm giá bất động 
sản là hiện tượng điển hình. 


4. Tang tính không chắc chắn (unccrtain) khiến cho 
người cho vay giảm khả năng giải quyết vấn để lựa chọn đối 
nghịch nên giám cho vay và đầu tư. 


3. Hoảng loạn ngân hàng làm giảm số các ngân hàng 
hoạt động dân đến giảm đầu tư và hoạt động kinh tế. Thêm vào 
đó, việc giảm số ngân hàng làm cho khả năng cung ứng vốn piảm 
và do đó lãi suất tăng cao - nguyên nhân thứ nhất. 


Tại nhiều quốc gia châu Á, tự đo hóa tài khoản vốn đã có 
tác động tích cực đến sự phát triển và đa dạng hóa các thị trường 
tài chính. Mức độ tỉnh vị của các thị trường tài chính trong nước 
dã được cải thiện kể từ khi các tổ chức tài chính nước ngoài được 
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phép hoạt dộng trực tiếp ở trong nước. Tuy nhiên, tự do hóa 
mạnh, một mặt, đã làm tăng áp lực lên các tổ chức tài chính trong 
nước vốn đang được Chính phú bảo hộ. Mặt khác, các tổ chức tài 
chính này có điều kiện thuận lợi tiếp xúc với nên tài chính quốc 
tế, Lạo ra nhiều cơ hội và lĩnh vực hoạt động mới. Tín dụng tăng 
trường mạnh, dựa quá nhiều vào tài chính gián tiếp và hệ số đòn 
bẩy cao hơn, các hoạt động đầu tư quá mức được thực hiện trong 
khi khả năng quản lý rủi ro của các ngân hàng còn YẾU, các QUY 
định và piám sát đối với các ngân hàng và các tổ chức phi ngân 
hàng cũng kém hiệu quả. Thêm vào đó, mối quan hệ mật thiết 
eiữa Chính phủ, các công 1y và các tổ chức tài chính đã póp phần 
khuyến khích phát triển kinh tế thông, qua huy động tiết kiệm và 
tín dụng trực tiếp cho đầu tư công nghiệp trong suốt thời kỳ đầu 
phát triển.... đã trở thành nguồn gốc của rủi ro đạo đức trong lĩnh 
VỰC từ nhân trong khi hoạt động giám sất của các ngân hàng yếu 
kém và Chính phủ lại "ngầm bảo đảm” các khoản cho vay của 
ngân hàng. 


Trong lúc đó, các đồng vốn vào khổng lồ quá mức cần 
thiết để hỗ trợ cho thâm hụt tài khoản vãng lai, tạo ra một cán cân 
thanh toán thậng dư và tăng dự trữ ngoại tệ. Đến lượt mình, các 
luồng vốn vào và dự trữ ngoại tệ đã tạo diều kiện cho các tổ chức 
tài chính mở rộng tín dụng quá mức và các công ty trong NƯỚC 
dua nhau di vay, bất chấp hậu quả. Chính việc mở rộng tín dụng 
này đã làm tăng nhu cầu trong nước và thâm hụt tài khoản vãng 
lai càng trầm trọng hơn. Như vậy, thâm hụt nặng tài khoản vãng 


lai ở các nước châu Á xuất hiện đo thặng dư trong, tài khoản vốn. 
chứ không phải bởi các hoạt động kinh tế vĩ mỏ yếu kém như lạm 
phát cao và thâm hụt ngân sách lớn. Tăng trưởng tín dụng đã thúc 
đầy bùng nổ chu kỳ bán doanh, làm tăng khả năng dế bị tồn 
thươae-của-các công Ly và các tổ chức tài chính, khả năng thua lỗ 
pïa tăng, tình trạng kinhE bong bóng xuất hiện. 
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Háảng tổng kết tài sản của các công ty và các tổ chức tài 
chính giảm giá trị quá mức do sự bùng nổ của tình trạng kinh tế 
bong bóng và vốn quá nhiều. Khi các dòng vốn vào đột ngột giảm 
mạnh đã gây nên sự thâm hụt lớn trong cán cân thanh toán và 
giảm sút dự trữ ngoại tệ, kéo theo sức ép giảm giá đồng nội tệ và 
khủng hoảng dây chuyển trong lĩnh vực ngân hàng. 


Các khoản vay bằng ngoại tệ và các khoản vay ngắn hạn 
không lồ đã tạo nên tình trạng mát cán đối kép: mát cán đối về 
đáo hạn và tiền tệ. Vẻ nguyên tắc, sự mất cân đối trong dáo han 
thường chỉ xảy ra trong lĩnh vực ngân hàng. Tuy nhiên, vấn đề 
này đã trở nên tồi tệ hơn do các ngân hàng đi vay nuấn hạn nhưng 
lại đầu tư vào các bất động sản dài hạn và các hoạt động sản xuất 
mà thiếu hãn sự giám sát tài chính chặt chẽ. Bên cạnh đó, hoại 
động vay mượn quá dễ dãi lại dựa trên niềm tin là rỷ giá hới doái 
cố định sẽ tiếp tục được duy trì do nên táng kinh tế vĩ mô vững 
chắc với tốc độ tăng trưởng kinh tế cao, Lý lệ tiết kiệm cao, nợ 
nước ngoài ở mức thấp, tý lệ lạm phát thấp.... Mất cân đối kép dã 
HỠ nên phổ biến trong một số nền kính tế mới nối ở khu vực Châu 


, làm xấu đi bảng tổng kết tài sản của các công ty và các tổ 
" tài chính. 


Kết quả nghiên cứu cho thấy đặc trưng của khủng hoảng 


tài chính Châu Á là khủng hoảng tài khoản vốn, khủng hoảng 
do dòng vốn ngoại tệ vào quá lớn so với quy mô thâm hụt tài 
khoản vãng lai, các dòng vốn vào lại chủ yếu là dòng vốn ngắn 
hạn, rất để đổi chiều đột ngột. Thêm vào đó, việc tiến hành tụt do 
hóa lài Chính quá nhanh và sự thiếu các khuón khổ pháp lý vững 
chắc đã kích thích các tô chức tài chính cho vay Ổ ạt và thiếu thận 
trọng. Khủng hoảng tài khoản vốn trái ngược với khủng hoảng 
trong tài khoản vãng lại - khủng hoảng do sự yếu kém của các 
chính sách kinh tế vĩ mô. 
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Khủng hoảng tài chính Châu Á mang tính chất của một 
cuộc khúng hoảng kép - khủng hoảng tiền tệ và khủng hoảng ngân 
hàng. Khủng hoảng kép dẫn đến đồng nội tệ sụt giảm tự do chứ 
không phải là thả nổi tỷ giá hối đoái có chủ định, bảng tổng kết 
tài sản của các công ty và các tổ chức tài chính bị giảm giá trị 
nhanh chóng. Chính vì vậy, các tổ chức tài chính lâm vào tình 
trạng phá sản do khối lượng các khoản cho vay không thu hồi 
được quá lớn và mất tính thanh khoản. 


Khủng hoảng kép làm tín dụng bị thu hẹp quá mức, gây ra 
nguy cơ sụp đồ cầu trong nước, tác động tiêu cực tới hoại động 
thương mại. Kết quả là tài khoản vãng lai chuyển từ thâm hụt 
sang thăng dư lớn trong ngắn hạn do kinh tế suy thoái nghiêm 
trọng. 


Hai nhà kinh tế nối tiếng Radelct và Sachs đã nêu ra và 
phân tích 4 quan điểm đáng lưu ý về nguyên nhân dẫn đến khủng 
hoảng châu Á như sau: 


(1) Sự yếu kém của các nền kinh tế châu Á, đặc biệt là sự 
yếu kém của các chính sách tỷ giá, chính sách kinh tế 
ngành và chính sách tài chính nghèo nàn; 


(2) Sự đầu tư quá mức vào những dự án không chắc chắn 
gắn liền với rủi ro đạo đức có nguồn gốc từ phía các 
khoản trợ giúp của [ME và chủ nghĩa tư bản thân quen 
(crony capitalism); 


.. UY 


(3) Sự hoảng loạn của giới lài chính, ngân hàng; 
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(4) Sự phá giá tiền tệ ở Thái Lan vào giữa tháng 7/1997 
(và cuối năm đó ở Hàn Quốc)!°, 


Quan điểm thứ nhất và thứ hai dựa trên nền tảng tự do hóa 
khu vực tài chính và tài khoản vốn vào cuối những năm 1980 và 
đầu những năm 1990 dân dến sự mở rộng tín dụng và các hoạt 
động vay nợ nước ngoài. Sau đó, sự bùng nổ về đầu 1ư đã trở nên 
mạnh mẽ hơn, tình trạng xấu đi của bảng tổng kết tài sản trong hệ 
thông ngân hàng đã trở nên rõ rệt trong năm 1996-1997. Việc 
thừa nhận sự yếu kém của hệ thống ngân hàng và đầu tư quá mức 
trong lĩnh vực sản xuất lập tức đã dẫn đến sự thay đối cơ bản 
trong nhận thức của thị trường về triển vọng tăng trưởng kinh tế 
và mức giá tài sản, khiến cho các nhà đầu tư vội vàng rút các 
nguồn tài chính ngắn hạn. tạo cơ hội cho giới đầu cơ tấn công vào 
thị trường tiền tệ. Quan điểm thứ nhất cho rằng, khủng hoảng 


châu Á có nguyên nhân là việc thực thi chính sách tỷ giá cố định 
đã khuyến khích các luồng vốn vào ngắn hạn. 


Theo quan điểm thứ hai, rủi ro đạo đức dân đến các hoại 
động cho vay mạo hiểm và tín dụng lập trung quá mức vào một 
số các dự án hay tài sản nào đó. Các khoản trợ giúp Mexieô của 
[MIF và AXIÿ năm 1995 đã làm cho các nhà đầu tư nước ngoài, 
những người đã hướng mục tiêu vào châu Á, nghĩ rằng các khoản 
đầu tư của họ cũng sẽ được "bảo hộ” trong trường hợp khủng 
hoàng. Chủ nghĩa tư bản thân hữu làm cho các nhà đầu tư nước 
ngoài cam thấy an tâm do họ đầu tư vào công ty có mối quan hệ 
mật thiết với Chính phủ. Chính những rủi ro dạo đức này đã kích 
thích các hoạt động vay mượn quá mức và thiếu thận trọng. cuối 


Hén cạnh các quan diểm trên, quan điểm thú 3 là nhấn mạnh vào khả nàng thanh 
toán khi thực thị các hợp đồng tài chính bị giới hạn, dược đưa ra bởi EFernandez- 
;zXras và Hausmaimmn (1999), 
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cùng đã làm giảm lợi tức của các dự án đầu tư. Kết quả là chu kỳ 
"sốt giá" của bất động sản và thị trường chứng khoán đã làm cho 
các tổ chức tài chính trở nên rất dễ bị thương tổn. 


Một số nhà kinh tế đã phủ nhận cả hai quan điểm nêu trên 
và cho rằng, mặc dù những điểm yếu về cơ cấu của khu vực lài 
chính là tiền đề của khủng hoảng tài chính Châu Á, nhưng cũng 
không tới mức để dân tới cuộc khủng hoảng có tầm cỡ như vậy. 
Hơn nữa, chế độ tỷ giá pần như cố định đã chứng tỏ rằng nó có 
thể tồn tại lâu dài, khuyến khích dòng đầu tư ngắn hạn, ngăn 
ngừa khả năng thua lỗ do thay đổi tỷ giá. Chúng tôi tán thành 
quan điểm cho rằng, khó có thế khẳng định chính sách tỷ giá là 
nguyên nhân chính dân đến sự phá giá của hàng loạt các đồng 
tiển trong khu vực. 


Vẻ khía cạnh rủi ro đạo đức, nguồn gốc từ phía trợ giúp 
của IME không thuyết phục vì khi đó không ai tin rằng Châu Á sẽ 
khủng hoảng. Nguồn gốc thứ hai của rủi ro đạo đức cũng bị nghĩ 
ngờ do tham những không phải là đặc điểm nổi bật của Châu Á 
và chủ nghĩa thân quen không trùng hợp về thời gian và địa điểm 
của cuộc khủng hoảng. Rõ ràng, rủi ro đạo đức không phải là 
nguyên nhân quan trọng nhất dẫn đến khủng hoảng. Tuy nhiên, 
nguồn gốc thứ hai của rủi ro đạo đức vân là một nhân LỐ pây ra 
khủng hoảng. Sự bảo trợ ngầm của Chính phủ tồn tại dưới hình 
thức thành lập FLIDE ở Thái Lan hoặc các mối quan hệ không rõ 
ràng giữa Chính phủ, các tổ chức tài chính và doanh nghiệp ở Hàn 
Quốc và Indonesia. 


Quan điểm thứ ba về sự hoảng loạn của những người cho 
vay dược nhiều người ủng hộ. Theo họ, khi các khoản nợ ngoại tệ 
ngắn hạn tăng và dự trữ ngoại tệ cạn kiệt ở châu Á, thì các nhà 
đầu tư nước ngoài sẽ thay đối kỳ vọng vào thị trường do tin rằng 
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khả nâng chông đỡ của ngân hàng trung ương bị hạn chế bởi sự 
SỤL giảm dự trữ ngoại lẻ. Cuộc khủng hoảng châu Á đã XâY Ta 


trong khi những cơ sở kinh tế vẫn đủ mạnh để đảm bảo khả năng 
chỉ tra những khoản nợ ngoại tệ dài hạn. 


Khủng hoảng lòng tin của các những người cho vay cũng 
tây nên những biến động quá mức của các chị tiêu kinh tế: 


Thứ nhát, các nhà đầu tư nước ngoài rút những khoản đầu 
tự về mặc dù chúng có khả năng sinh lời cao hơn ở những nơi 
khác, 

Thứ hai, tỷ giá thực tế sụt giảm mạnh hơn so với mức cân 
bằng dài hạn. 


Thứ ba, tài khoản vãng lại được cải thiện đáng kể. 


Thứ tư, các ngân hàng trong nước phải đối mặt với tình 
trạng thiếu tính thanh khoản trong ngắn hạn và sự hoảng loạn của 
những người gửi tiền trong nước, 


Thứ năm, lãi suất tăng cao do những người di vay huy 
động vốn để tránh mất khả năng thanh toán. 


Thứ sáu, một số khoản vay bằng ngoại tệ chắc chắn mất 
khả năng thanh toán. 


Những điểu kiện trên đã khiến các ngân hàng không thể 
cho vay, tạo nên sự đổ vỡ của hệ thống thương mại và sản xuất. 


Một số nhà kinh tế giải thích rằng cuộc khủng hoảng Châu 


Á không phải do sự phá giá. Ngược lại, cuộc khủng hoảng Xảy ra 
là do tỷ giá đã được bảo VỆ ở mức quá cao trong thời kỳ trước 
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khủng hoảng và sự thiếu hụt ngoại tệ dự trữ, tạo ra khúng hoàng 
khi các nhà đầu tư nước ngoài rút vốn dầu tư. Tháng 7/1997, tin 
NHTW Thái Lan tăng cường tham gia vào thị trường đô la tương 
lai bị tiết lộ. Tháng 12/1997 công bố tin phần lớn dự trữ ngoại tệ 
của Hàn Quốc là những khoản nợ không có khả năng chuyển đổi 
thành tiền mặt của hệ thống ngân hàng tư nhân và các khoản dự 
trữ ngoại tệ của các ngân hàng nước ngoài tại Hàn Quốc đang 
trong tình trạng các khoản vay trên thị trường liên ngân hàng rút 
ra hàng loạt. Các nhà đầu tư và cho vay nước ngoài đã hoảng loạn 
khi phát hiện sự thiếu hụt ngoại tệ dự trữ, dân đến sự mất lòng tin 
dây chuyên của các nhà đầu 1ư. Cuộc khủng hoảng đã nhanh 
chóng lan truyền sang các nước khác vì các nhà đầu tư hình dung 
ở đó cũng có những yếu kém tương tự như dự trữ ngoại tệ thấp, 
nợ ngắn hạn lớn và tỷ giá được xác dịnh ở mức quá cao. 


Như vậy, cuộc khủng hoảng châu Á bắt nguồn từ sự mất 
lòng tin của các nhà đầu tư và người cho vay, tuy không thể phủ 
nhận những nguyên nhân đặc trưng của châu Á như thiếu sự 
giám sát hoạt động của hệ thống ngân hàng và mối quan hệ mại 
thiết giữa các doanh nghiệp lớn và chính phủ. Phạm vị và mức 
độ tần phá của khủng hoảng kinh tế ở châu Á phụ thuộc vào cơ 
cấu, đặc thù của mỗi quốc gia, nhất là quy mô của các khoản nợ 
nước ngoài ngắn hạn và dự trữ ngoại tệ, các quy định có liên quan 
đến lĩnh vực tài chính-tiền tệ. các chính sách bảo vệ lâu đài đồng 
tiền trong nước, lãi suất cao, mức độ mở cửa của hệ thống ngân 
hàng và các bất ổn chính trị. Quan điểm về sự hoảng loạn của các 
nhà đầu tư và cho vay đã giải thích được sự thay đổi nhận thức 
của các nhà đầu tư nước ngoài dẫn tới một cuộc tự khủng hoảng, 
sone rõ ràng, khủng hoảng châu Á không thể chỉ được giải thích 
bởi quan điểm khủng hoảng lòng tin của các nhà tín dụng. 
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Theo quan điểm thứ 4, việc phá giá là kết quả tất yếu của 
tình trạng cạn kiệt dự trữ ngoại tệ, NHTW buộc phải phá vỡ cam 
kết duy trì mức tỷ giá cố định, các nhà đầu tư nước ngoài thấy 
rằng sẽ là có lợi nếu rút ra trước khi chế độ tỷ giá thay đối. Chính 
chế độ tỷ giá hối đoái cố định trước khi phá giá, chứ không phải 
là bản thân việc phá giá, đã dẫn đến khủng hoảng châu Á. Tuy 
nhiên, quan điểm này ít nhận được sự ủng hộ rộng rãi vì những 
cam kết của Chính phủ không thật sự rõ ràng. 


Một quan điểm trái ngược về nguyên nhân pây ra khủng 
hoảng châu Á đang thu hút sự quan tâm nghiên cứu là chính sự 
phát triển kinh tế châu Á đã tiềm ẩn và tích luy nguy cơ bùng nổ 
khủng hoảng tài chính - tiền tệ, nhân tố khủng hoảng nằm trong 
cấu trúc của nền kinh tế và khủng hoảng là không thể tránh khỏi, 
vấn để chỉ là sớm hay muộn mà thôi. Thứ trưởng Bộ Tài Chính 
Mỹ Edwin Truman không tin các quĩ đầu tư có phần trách nhiệm 
về khủng hoảng tài chính châu Á mà cho rằng khủng hoảng xảy 
ra là do các nền kinh tế trong vùng không được cấu trúc một 
cách vững chắc''. Tiếc rằng chúng tôi không đủ thời gian để đi 
sâu phân tích nguyên nhân khủng hoảng tài chính - tiền tệ theo 
hướng này. 


Chúng tôi đặc biệt trân trọng những phân tích nguyên nhân 
của khủng hoảng châu Á dưới đây! vì tính cụ thể, hiện thực, rất 
có giá trị đối với Việt Nam trong quá trình tìm ra và ngăn chặn 
những nguy cơ có thể dẫn tới khủng hoảng tài chính - tiền LỆ Ở 
nước ta; 


!! Châu Á - Từ khủng hoặng nhìn vẻ thê kỷ 21, tr.l38 
!° Châu Á - Từ khủng hoảng nhìn về thế kỷ 21, tr.22-60 
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Sốt nhà đất: Giá nhà đất tăng vọt khiến cho cả tư nhân và 
công ty lao vào mua bán nhà đất, tín dụng ngân hàng cho vay 
đầu tư bất động sản cũng tăng vọt. Giá trị bất động sản bị thổi 
phỏng quá mức cho đến khi giá nhà đất sụt giảm mạnh dầy 
các nhà đầu tư đứng trước tình trạng phá sản và “sự sựp đổ 
của cơn sốt nhà đất là một trong những nguyên nhân chính da 
dưa đến cuộc khủng hoảng kinh tế trong vàng”. Do cơn sốt 
nhà đất nên: (1) tập trung quá nhiều nguồn lực vào nhà đất 
thay vì vào XDCPB, kỹ thuật, công nghệ và nghiên cứu; (2) 
người dân phải bỏ ra nhiều tiền hơn để trả nợ mua nhà dẫn 
đến áp lực tăng lương. Khả năng trả nợ của người dân suy 
giảm nghiêm trọng. Giới hạn an toàn của tỷ lệ giữa số tiền mà 
một gia đình trung lưu phải trả hàng tháng để vay nợ mua nhà 
trên số tiền lương sau thuế hàng tháng không vượt quá 33%. Ở 
Nhật tỷ lệ này có lúc lên tới 100%. Sự dễ đãi của các ngân 
hàng trong cho vay mua nhà đất đã biến nhiều người dân trở 
thành con nợ”; (3) giá thuê văn phòng nhà xưởng tăng, cản 
trở đầu tư nước ngoài. 


Tăng giá cổ phiếu: giá cổ phiếu tăng nhanh làm cho người 
nắm giữ cổ phiếu cảm thấy giàu hơn và tiêu xài nhiều hơn, 
nhiều người đầu tư vào những ngành mạo hiểm hơn và ngân 
hàng nới lỏng tín dụng cho vay dựa trên thế chấp cổ phiếu. 
Tuy nhiên sự tăng giá đó không dựa trên hiệu quả hoạt động 
của công ty mà biến thành trò đánh bạc và càng dễ đồ vỡ khi 
có sự tham gia của nhà đầu tư nước ngoài. Khi giá cổ phiếu 
đột ngột sụt giảm, các ngân hàng sẽ buộc người di vay phải 


3 Tiêu chuẩn thị trường bất động sản lành mạnh là nếu góp trước 1/4 giá nhà và trả 


dần hàng tháng không quá 25% theo lương trung bình thì sau 3Ó nâm Igười mua trả 
hết cá vốn và lãi tiền vay mua nhà đó - châu Á - từ khủng hoảng nhìn về thế kỷ 21, 
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nộp thêm thế chấp hoặc phải bán những cổ phiếu thế chấp đó 
đi và làm cho cổ phiếu càng sụt giá dẫn đến sụp đồ thị trường 
chứng khoán và phá sản các công Ly. 


Ngân hàng cho vay quá mức: các ngân hàng đã nhảy sans 
lĩnh vực đầu tư. Trong giai đoạn đầu việc ngân hàng cho vay 
căn bản dựa trên thế chấp, song do cạnh tranh nên các ngân 
hàng trở nên dễ đãi hơn đầu tư vào những dự rủi ro cao và 
hoạt động như những nhà đầu tư, tức là chú trọng hơn đến khả 
năng trả nợ của các dự án cho vay trong khi thiếu cán bộ có 
chuyên môn và kinh nghiệm. Việc thành lập các định chế lài 
chính (công ty tài chính, ngân hàng) của các tập đoàn lớn làm 
cho tình hình cho vay trở lên hỗn độn, khó kiểm soát. Các 
ngân hàng vội vã rút tiền khi có dấu hiệu bất ồn đã bóp chết 
các công ty được ví như “cho mượn ô khi trời nắng những lại 
vội vàng đòi lại ô khí trời mua” đã khiến cho khủng hoàng 
càng trở nên trầm trọng. 


Nợ nước ngoài không được quản lý: Trong khi khá cần 
trọng trong quản lý nợ của khu vực nhà nước thì chính phủ 
nhiều nước Đông Nam Á lại thả lỏng việc vay nợ nước ngoài 
của các công ty tư nhân. Các công ty trực tiếp Vay nước ngoài 
không qua NHTW nên chính phủ không nắm được chính xác 
số nợ nước ngoài. Riêng chính phủ Philippincs kiểm soát khá 
chật chẽ vay mượn nước ngoài và NHTW tổ chức đi vay 
những khoản lớn để cho các công ty trong nước vay lại, nhờ 
vậy lãi suất luôn thấp hơn nếu công ty tự đi vay, bớt thất thoát 
ngoại tệ, đồng thời chủ động bố trí lịch trình trả nợ phù hợp 
với khả năng thanh toán của các công ty. Việc công khai 
thông tin thường xuyên là chìa khóa trong quản lý nợ, củng cố 
niềm tin, ngăn ngừa khủng hoảng. 
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5. Đầu cơ tiền tệ: Giới đầu cơ tiền tệ dùng công cụ bán trước 
giao sau hay "bán khống” trên thị trường tương lai (Íuture 
markcl) dựa trên dự đoán đồng nội LỆ SẼ phá giá theo nguyên 
tắc “vay trước khi giá cao rồi trả lại khi giá thấp”. Họ cũng ấp 
dụng tương tự với cổ phiếu khí dự đoán cổ phiếu xuống giá. 
Sự khác nhau căn bản giữa đầu tư và đầu cơ là ở chỗ đầu tư 
dựa trên sự tăng giá (tiền tệ và cổ phiếu) còn đầu cơ thì ngược 
lại, kiếm lợi dựa trên sự xuống giá. Từ căn nguyềén thâm hụt 
cán cân thương mai, giới đầu cơ kháng định dồng nội tệ phải 
mất giá, bên cạnh đó nguồn đầu tư nước ngoài dồ quá nhiều 
vào "cơn sốt" bất động sản và cổ phiếu, nợ quá hạn đến hạn 
trả làm cho ngoại tỆ càng trở nên khan hiếm nên đã tiến hành 
bán khống cả nội tệ và cổ phiếu. Để chống lại đầu cơ có thể: 
tăng lãi suất, tăng chỉ số thế chấp, cấm ngân hàng cho vay đầu 
cơ, hạn chế người không thường trú bán nội tệ, cấm “bán 
khống", dùng dự trữ ngoại tệ để mua nội tệ duy trì tỷ giá, mua 
vào chống mất giá cổ phiếu. 


[ Giới đầu cơ "bán khống" cổ phiếu và HKD với hy vọng chính quyền 
¡tăng lãi suất để giữ tỷ giá cố định với USĐ. Đến lượt mình, lãi suất 

tăng làm cho người vay tiền mua cổ phiếu buộc phải bán cổ phiếu và 

làm cho cổ phiếu sụt giá theo đúng dự định của giới đầu cơ. Tiếp tục 

bán khống sẽ buộc chính quyền phá giá HKD và lại kiếm lợi trên thị 
- trường tiền tệ. Tuy nhiên, chính quyền Ilonpkong đã bỏ ra hơn 15 tỷ 
USD (15. quï dự trữ ngoại tệ) để mua nội tệ thay vì tăng lãi suất và 
mua cổ phiếu trên thị trường chứng khoán buộc giới đầu cơ phải mua | 
lại cổ phiếu khi giá không những không giảm mà lại tăng lên, khiến họ : 
bị lỗ nàng. Đài Loan lại không sử dụng đến 100 tỷ USI dự trữ của 
mình để đối phó với đầu cơ mà chỉ đơn giản là cấm ngân hàng bán thế | 
chấp để đòi nợ trong khi thả nổi nội tệ. Malaysia đối phó bằng cách | 
¡ không cho phép nội tệ được chuyển đổi tự do nữa. 
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Chính sách kinh tế vĩ mô châu Á dựa trên 5 cột trụ vững 
chắc là: 

(1) NSNN cân bằng hoặc ít thâm hụt; 

(2) Lạm phát thấp do kiểm soát tiền tệ chặt chế; 

(3) Kiểm soát chặt nợ nước ngoài của nhà nước; 

(4) Tiết kiệm cao; 

(5) Thâm hụt cán cân thanh toán được bù đắp bởi đòng 

vốn nước ngoài. 

Tuy nhiên, chính cột trụ thứ năm là nguyên nhân dẫn đến 
khủng hoảng khi dòng vốn nước ngoài đột ngột đổi chiều. Bên 
cạnh đó, hệ thống kế toán thống kê không đầy đủ đã làm cho 
chính phủ không nắm dược thực chất vấn đề trước khi quá muộn. 
Chỗ mạnh đồng thời là chỗ yếu của các nước châu Á là mối liên 
hệ chặt chẽ piữa chính quyền, ngân hàng và doanh nghiệp khiến 
cho việc kiểm soát mất hiệu lực và nợ tư nhân có vẻ như được sự 
bảo hộ ngầm của chính phủ'”. Chính vì thiếu giám sát dòng chảy 
tư bản nên chính phủ không đối phó kịp thời khi xuất hiện sự rút 
vốn Ô ạt. 


Paul Krugman lại đi tìm nguyên nhân khủng hoảng từ nội 
tại nền kinh tế châu Á khi các yếu tố đầu vào như vốn và nhân 
công tăng nhanh để tăng trưởng nhanh nhưng hiệu năng đầu tư 
thấp và năng suất hầu như không tăng. Hiệu năng kinh tế của dầu 
tư được đánh giá bằng ICOR cao tới Š - 6 và ty lệ lợi nhuận trên 
vốn tự có ROE thấp dưới 5% buộc phải thay đối chiến lược đầu tư 
sang khu vực có lợi nhuận cao hơn. Mầm mống khủng hoảng 
xuất hiện khi các nước Đông Á lâm vào khủng hoảng sản xuất 
thừa (overcapacity) trong nhiều mặt hàng chế biến xuất khẩu. 


'! Châu Á - Từ khủng hoảng nhìn về thế kỷ 21, tr71 
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Nguồn gốc của vấn đề là sự yếu kém của các định chế chính trị, 
kinh tế, tài chính và xã hội hạn chế sức cạnh tranh. Chủ nghĩa tư 
bản thân hữu có tác dụng tập trung nguồn lực thực hiện công 
nghiệp hoá, song lại làm cho các doanh nghiệp mất tính lính hoạt, 
suất lợi nhuận thấp và vay nợ nhiều. Bên cạnh đó là nan hối lộ, 
tham nhũng, lợi dụng chức quyền biến của công thành của riêng. 
Hệ thống tài chính yếu kém do khả năng và sự can thiệp của 
Chính phủ làm cho tín dụng bị phân phối sai, các chủ doanh 
nghiệp không muốn từ bỏ sở hữu gia đình nên phụ thuộc quá 
nhiều vào vay nợ ngân hàng. t)ến trước khủng hoảng, ROE của 
đoanh nghiệp Hàn Quốc tới 600%, của Thái Lan 4004, Indonesia 
300% (của Hongkong chỉ có 37%)'”. Tác giả Trần Quốc Hùng 
nhận định “rong nền kinh tế toàn cáu hiệu năng kinh tế và hiệu 
suất dâu tư trở thành chuẩn mực đánh giá và động lực cho mọi 
hoạt dộng kinh tế. Nếu một doanh nghiệp hay một quốc gia bị 
đánh giá là thua kém thì dễ rơi vào khủng hoảng ”"!°. Nước nào có 
hệ thống kinh tế và định chế xã hội linh hoạt và năng động để 
thực hiện hữu hiệu quá trình phá hủy sáng tạo (creativc 
đestructlon - phá sản doanh nghiệp không hiệu quả và thành lập 
đoanh nghiệp mới) sẽ có khả năng đối phó với khủng hoảng sản 
xuất thừa trong nền kính tế toàn cầu hiện nay. 


Chính vì vốn doanh nghiệp dựa trên vay nợ ngân hàng chứ 
không phải là thông qua thị trường chứng khoán nên hệ số nợ trên 
vốn tự có (dcbt/cquity ratio) của các doanh nghiệp châu Á bình 
quân trên 4 trong khi của các nước phát triển phương Tây và Mỹ 
latin là dưới I. Ở các nước phát triển cũng như Đài Loan và 
Singapore, nếu nợ cao hơn vốn tự có thì doanh nghiệp khó có thể 
vay thêm ngân hàng. 


'° Châu Á - Từ khủng hoảng nhìn vẻ thế kỷ 21, tr.95 
'ê Châu Á - Từ khủng hoảng nhìn về thế kỷ 21, tr.L†9 


khoán của một nước lấy nội tệ chuyển sang ngoại tệ mạnh và vì vậy 


¡ Bước 2: lợi dụng sự hoảng loạn trên thị trường chứng khoán để mua lại ' 


: giá càng nhanh trở lại mức ban đầu. 


-3.. Cơ quan hữu quan duy trì tỷ giá hối đoái cố định hay hành lang 
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Đường như “Tñ trường tài chính hiện dại không nhằm 
chính vào việc tạo ra của cải và việc làm mà là để bòn rút lãi 
(ren) phát sinh từ sự khác giá bằng cách mua ải bán lại tài sản 
đã có sẵn”''. Rút kinh nghiệm từ thực tiễn chuyển đổi đầy cay 
đắng, các học giả Nga cho rằng "thị trường tài chính không tự 
động ảnh hưởng tích cực đến nên kinh tế mà cần được quản lý, 
trước hết là từ phía nhà nước” và "kinh nghiệm của các nước 
chuyển đổi cho thấy thị trường tài chính chỉ thể hiện ưu điểm của 
mình khi nó được sử dụng như công cụ đảm bảo phương tiện tiền 
tệ cho các chương trình phát triển sản xuất giống như một dang 
kết hợp giữa kế hoạch và thị trường, nếu không thị trường tài 
chính chỉ có tính đầu cơ thuần túy nhằm làm giàu cho những 
người tham gia'®". 


Cơ chế đầu cơ 
Bước 1: nhóm đầu cơ quốc tế đồng loạt bán tống bán tháo chứng I 


gây ra sự hoảng loạn trên thị trường chứng khoán ở nước đó. 
Ị 


những chứng khoán đã trở nên rất rẻ mạt và thu lời lớn khi giá thị 
trường được phục hồi trở lại. Lợi nhuận của giới đầu cơ càng lớn nếu tỷ 


Điều kiện để đầu cơ là lợi dụng 
1. Niềm tin vào thị trường tài chính thấp nên đế bị kích động hoảng 
loạn; 
2. Nhiều tài sản trên thị trường tài chính nằm trong tay những nhà đầu 
tư nước ngoài nhỏ lẻ với mục đích đầu cơ. 


tiền tệ cho phép giới đầu cơ quay lại tỷ giá và giá chứng khoán ban 
đầu thông qua sự can thiệp trực tiếp của NIITW. 


! Châu Á - Từ khủng hoảng nhìn về thế kỷ 2l, tr 146 
'# Khủng hoảng tài chính: Nguyên nhân và vượt qua, tr. | 3 
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Phân tích các quan điểm khác nhau về nguyên nhân dẫn 
đến khủng hoảng tài chính - tiền tệ nói chung và khủng hoảng 
châu Á nói riêng cũng như cơ chế dẫn tới khủng hoảng ở trên rất 
cần thiết và bổ ích cho chúng ta trong quá trình tìm kiếm các giải 
pháp ngăn ngừa khủng hoảng ở Việt Nam những năm tới. Còn có. 
rất nhiều cách lý giải khác nhau nữa về nguyên nhân khủng 
hoảng, thay lời kết luận mục này, chúng tôi nghiêng về ý kiến 
khá tống hợp và toàn diện của IMF về 3 nguyên nhân chủ yếu 
dẫn đến khủng hoảng tài chính: 


Thứ nhất, sự nới lỏng qui chế tài chính trong nước đã diễn 
ra trước khi thực hiện cải cách cơ chế quản lý và piám sát rủi ro; 


Thứ hai, đổi mới tài chính tạo ra những công cụ mới và ít 
được biết đến làm cho các nhà quản lý không thể nắm bắt kịp 
thời; 


Thứ ba, tự do hóa tài chính đối ngoại, hủy bỏ kiểm soát 
các luồng vốn trước khi lành mạnh hóa hệ thống tài chính và 
chính sách kinh tế vĩ mô. 


4. Cơ sở khoa học phân loại và phân loại khủng hoảng 
tài chính - tiền tệ. 


Ngoài cách phân loại chung đã trình bày ở mục 2 chương 
này, chúng ta tiếp tục đi sâu tìm hiểu cách phân loại khủng hoảng 
tài chính - tiền tệ mới nhất của các nhà kinh tế quốc tế để qua đó 
phân tích sâu sắc và tổng hợp hơn về nguyên nhân dẫn đến khủng 
hoảng và cơ sở khoa học của những giải pháp nhằm ngăn ngừa 
khủng hoảng. 


!* Finance & Ievelopment 3.1997 
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Mô hình khủng hoảng thế hệ thứ nhất 


Mô hình thế hệ thứ nhất do P.Krugman khởi xướng năm 
1979, sau đó được Flood và Garber mở rộng ra, đã cho rằng, 
nguyên nhân chính cho đầu cơ tấn công là những máu thuần 
giữa việc duy trì chế độ tỷ giá cố định và việc cải thiện các diều 
kiện kinh tế cơ bản trong nước. Mô hình thế hệ thứ nhất là cần 
thiết để giải thích khủng hoảng tài khoản vãng lai. Việc xác định 
thời gian điển ra khủng hoảng, theo mô hình thế hệ thú nhất, là 
phù hợp: Khủng hoảng đã thực sự xảy ra khi mức dự trữ ngoại tệ 
sụt giảm tương ứng với mức cầu vượt quá về ngoại tệ do dự đoán 
chế độ tỷ giá cố định không thể tiếp tục tồn tại. Nói cách khác, 
mô hình khủng hoảng này xảy ra khi dự trữ ngoại tệ sụt giảm 
xuống dưới mức nợ ngoại tệ ngắn hạn. 


Cuộc khủng hoảng châu Á không thể giải thích bằng mô 
hình khủng hoảng thế hệ thứ nhất vì như đã phân tích ở trên, 
không có một chỉ tiêu cơ bản ở các nên kinh tế châu Á dẫn tới 
khủng hoảng tài khoản vãng lai. Khi cuộc khủng hoảng bùng nổ, 
tất cả các quốc gia bị ảnh hưởng đều có ngân sách tương đối cân 
bảng. Mặc dù, các nước này phải đối mặi với tình trạng tín dụng 
tập trung quá mức vào một số các dự ấn hoặc khu vực nhất định, 
họ không có tình trạng tín dụng tăng trưởng vô tội vạ hay cung 
tiền tăng trưởng không kìm hãm được. nhất là tỷ lệ lạm phát lại 
tương đối thấp ở hầu hết các nước. 


Môõ hình khủng hoảng thế hệ thứ hai 


Mô hình khủng hoàng thế hệ thứ hai được Obstfeld phát 
triển từ năm 1986, nhấn mạnh loại khủng hoảng tự phái. Trong 
khi tỷ giá hối đoái ổn định có lợi cho nền kính tế phát triển, chính 
phủ có thể thấy việc bảo vệ tỷ giá hối đoái thông qua chính sách 
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tiền tệ thất chặt là quá tốn kém, chăng hạn những ảnh hưởng 
không có lợi tới việc làm và phát triển kinh tế khi lãi suất quá 
cao. Nếu nhà đầu cơ nhận thấy chính phủ có ý không muốn duy 
trì chế độ tỷ giá hối đoái cố định thì có thể sẽ khởi xướng việc 
bán non đồng nội tệ. Sự thiếu kiên quyết trong cam kết duy trì 
chế độ tỷ giá hối đoái của chính phủ xảy ra khi chính phủ đứng 
trước sự lựa chọn giữa việc giảm thất nghiệp, tăng gánh nặng trả 
nợ của chính phủ ở trong nước và duy trì uy tín của chế độ tỷ giá 
hối đoái cố định. Những sức ép này đã dồn chính phủ phải xoá bỏ 
chế độ tỷ giá hối đoái cố định trước những cuộc tấn công qui mô 
của giới đầu cơ tiền tệ. Loại khủng hoảng tự phát này thậm chí có 
thể xảy ra ở cả những nước có nền tài chính và kinh tế vĩ mô chỉ 
vào loại hơi yếu. 


Mô hình thế hệ thứ hai bị phê phán là khó giải thích những 
sự nhảy vọt của nền kinh tế giữa các trạng thái cân bằng. Thông 
thường phải mất một khoảng thời pian nhất định thì tỷ lệ lãi suất 
cao trong nước mới ảnh hưởng bất lợi tới thất nghiệp và ngân 
sách. Do đó, mô hình có thể không giải thích được tại sao khủng 
hoảng tự phát lại xảy ra trong khoảng thời gian ngắn như vậy. 
Bên cạnh đó, mô hình cũng không thể giải thích tại sao các nhà 
đầu tư lại đồng loạt điều chính dự đoán của họ, gây ra những 
chuyển động của nên kinh tế giữa các điểm cân bằng. Mô hình 
này chỉ có thể giải thích tốt tình huống trong đó nhà đầu tư hoặc 
nhà đầu cơ lớn tồn tại trên thị trường, nhưng không thể giải thích 
được tình huống mà ở đó cần có sự phối hợp giữa các nhà đầu tư 
để tạo ra những cuộc tấn công tự phát. 


Cuộc khủng hoảng châu Á cũng không thể giải thích tốt 
bởi mô hình thế hệ thứ hai. Các nước châu Á không có vấn đề 
thất nghiệp hay nợ chính phủ nào đáng kể trước khi khủng hoảng 
xảy ra nên không cần phải loại bỏ chính sách tỷ giá hối đoái cố 
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định để thực thi chính sách tiền tệ mở rộng (được coi là nguyên 
nhân của cuộc khủng hoảng ERM vào các năm 1992 - 1993 ở 
Tây Au). 


Mô hình khủng hoảng thế hệ thứ hai có một phiên bản 
khác để cập đến khái niệm thông tin không hoàn hảo và không 
trong suốt. Nếu như mỗi nhà đầu tư có những thông tin riêng thì 
thông qua quan sát hành động có thể đoán được họ biết gì và bắt 
chước theo. Người ta đã xây dựng mô hình các hành ví “bắt 
chước” của các nhà đầu tư quốc tế trong bối cảnh khủng hoảng ở 
Mchicô. Các hành vi "bắt chước” có liên quan tới cuộc khủng 
hoảng châu Á, nhưng không thể giải thích được gốc rễ của khủng 
hoảng châu Á. 


Mô hình khủng hoảng thế hệ thứ ba 


Ngay khi xảy ra khủng hoảng châu Á, nhiều người cho 
rằng đây là một ví dụ điển hình của mô hình khủng hoảng thế hệ 
thứ hai. Tuy nhiên gần đây, nhiều nhận định lại cho rằng thời 
lượng và chiều sâu của khủng hoảng châu Á không thể được giải 
thích đầy đủ bởi mô hình thế hệ hai. Cuộc khủng hoảng châu Á 
bộc lộ sự cần thiết phải kết hợp các vấn đề thuộc khu vực tài 
chính với các ảnh hưởng trong bảng tổng kết tài sản của khu vực 
này, sự thay đổi đột ngột của dòng vốn, nhu cầu giảm sút và tỷ 
giá hối đoái rơi tự do. Tài sản của tổ chức tài chính thường xấu đi 
sau khi vượt qua dinh của nên kinh tế bong bóng, khí ngân hàng 
phải đối mặt với việc rút tiền hàng loạt. Nếu một phần lớn các 
khoản tiền gửi ngoại tệ do người nước ngoài nắm giữ bị rút ra thì 
ty giá hối đoái sẽ tăng đột ngột, theo đó các khoản nợ của ngân 
hàng sẽ bị lạm phát và kéo theo là tình trạng xấu đi của bảng tổng 
kết tài sản. Giá trị tài sản ròng của ngân hàng giảm gây ra tình 
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trạng rút tiễn và sự thay đổi đột ngột dòng vốn ngắn hạn, tín dụng 
thu hẹp lại và giá trị tài sản ngân hàng tiếp tục giảm. Vòng xoáy 
này làm bùng nổ khủng hoảng trong một thời gian rất ngắn, đẩy 
nền kinh tế - tài chính vào khủng hoảng trầm trọng và tồi tệ. 


Mô hình thế hệ thứ nhất và thế hệ thứ hai không bao quát 
hết tác động giữa ngân hàng và tiền tệ. Cần phải có một học 
thuyết mới về lựa chọn chế độ tỷ giá hối đoái thích hợp dựa trên 
cấu trúc tài chính hơn là sự cứng nhắc của giá cả hay các cú sốc 
ngầu nhiên. Quá trình tự do hóa khu vực tài chính tronp nước di 
đôi với bảo hiểm tiền gửi ngầm sẽ khuếch đại thêm chu kỳ kinh 
tế “bong bóng”, thúc đẩy bùng nổ tín dụng, dẫn tới sự sụp đổ của 
hệ thống ngân hàng. 


Ngay từ năm 1998, P.Krusman đã cho rằng cả mô hình 
khủng hoảng thế hệ thứ nhất và hai đều không đề cập đến những 
phần tử cơ bản của chu kỳ bong bóng - đổ vỡ trên thị trường tài 
sản. Ông nhấn mạnh vai trò trung tâm của các tổ chức tài chính 
và ảnh hưởng của những bảo đảm ngầm của chính phủ. Thco ông, 
nguyên nhân của khủng hoảng châu Á là đầu tư quá mức và tình 
trạng thổi phồng giá tài sản do những bảo đảm ngầm và rủi ro đạo 
đức. Chu kỳ "bong bóng - đổ vỡ" tạo ra bởi sự thái quá về lài 
chính trước khi khủng hoảng tiền tệ là nguyên nhân chính thúc 
đẩy toàn bộ cuộc khủng hoảng. 


Mô hình của Krupman minh họa bản chất cơ bản của 
khủng hoảng châu Á. Tuy nhiên, mô hình đã không thể kết hợp 
được một vài đặc điểm quan trọng đã quan sát trong khủng hoảng 
châu Á. Những đặc điểm này bao gồm những hành vi bắt chước 
và giảm tín dụng ảnh hưởng tới tăng trưởng kinh tế, hiệu ứng 
vòng xoáy và ảnh hưởng của tỷ giá hối đoái giảm tự do trong 
bảng cân đối tài sản của các tổ chức tài chính. Chính P.Krugman 
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cũng thừa nhận mô hình của mình không thể giải thích được 
chiều sâu cũng như sự nghiêm trọng của cuộc khủng hoảng và 
hiện tượng nó xảy ra đồng thời ở nhiều nước. 


II - KINH NGHIỆM QUỐC TẾ VÀ HỆ THỐNG LÝ LUẬN 
TRÊN THẾ GIỚI VỀ CÁC GIẢI PHÁP NGÀN NGỪA KHỦNG 
HOẢNG TÀI CHÍNH - TIỀN TỆ 


1. Các giải pháp ngăn ngừa khúng hoàng tài chính - 
tiền tệ đã áp dụng trên thế giới từ đầu thế kỷ XX đến nay 


Trong bối cảnh đang hình thành hệ thống tài chính quốc tế 
mới hiện nay, các nhà hoạch định chính sách đều cố pắng theo 
đuổi 3 mục tiêu: 


1. Duy trì chính sách tiền tệ độc lập, bản chất là duy trì khả năng 
giảm lãi suất để đối phó với khủng hoảng hay tăng lãi suất để 
chống lạm phát. 


2. Tỷ giá hối đoái tương đối ổn định để ốn định môi trường kinh 
doanh và an toàn cho hệ thống ngân hàng. 


3. Duy trì khả năng chuyển đổi hoàn toàn, đảm bảo vốn có thể tự 
do luân chuyển nhằm tăng hiệu quả đầu tư, chống lại nạn 
tham nhũng, quan liêu hành chính. 


Tiếc rằng cả lý thuyết và thực tế đều cho thấy chỉ có thể 
đồng thời đạt được 2 trong 3 mục tiêu nêu trên. Không có nước 
nào có thể vừa tăng tự do hóa các luồng vốn vừa ổn định tỷ giá 
hối đoái và giữ được chính sách tiên tệ độc lập. Chính vì vậy. mỗi 
nước buộc phải đứng trước sự lựa chọn ! trong 3 chế độ tiền tệ 
cơ bản: 


1. 
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Cơ chế thả nổi tỷ giá, tự do hóa các giao dịch tài chính và 
chính phủ áp dụng các chính sách tiền tệ để chống khủng 
hoảng song phải chịu đựng những biến động về tỷ giá. Các 
nước công nghiệp phát triển tỏ ra thích hợp hơn với mô 
hình tiền tệ này. Mức độ mở tài khoản vốn của họ đã tăng 
từ 33 điểm năm 1953 lên 63 điểm năm 1975 và tới 92 
điểm năm 1993 (100 điểm là mức độ mở cao nhất). Ngược 
lại, Việt Nam và đa số các nước đang phát triển khác sẽ vô 
cùng bất lợi nếu áp dụng chế độ tiền tệ này do sự yếu kém 
của đồng tiền trong nước cũng như thị trường tài chính 
kém phát triển trong khi lại thiếu cơ chế giám sát tài chính 
đầy đủ và hiệu quả. 


Cố định tỷ giá và tự do hóa các luồng vốn trong khi phải 
hy sinh tính độc lập của chính sách tiền tệ - một công cụ 
quản lý kinh tế vĩ mô rất quan trọng của mỗi quốc gia. Mô 
hình này ít được các nước chấp nhận vì độ rủi ro quá cao 
và nhất là cái giá phải trả quá lớn. 


Cơ chế kiểm soát vốn có thể đi đôi với một tỷ giá tương 
đối ốn định và chính sách tiền tệ giữ được sự độc lập nhất 
định. Năm 1998, chỉ có 25,3% số thành viên của IMEF duy 
trì cơ chế tý giá thả nổi hoàn toàn trong khi 35,7%. giữ tỷ 
giá cố định và 29,7% theo đuối chính sách tỷ giá thả nổi 
có quản lý. Phần lớn trong đó bằng cách này hay cách 
khác đều duy trì cơ chế kiểm soát vốn. Chế độ tiền tệ này 
tương đối thích hợp với Việt Nam trong giai đoạn phát 
triển hiện nay. Vấn đề là ở chỗ lựa chọn biện pháp quản lý 
vốn phù hợp với mục tiêu phát triển của kinh tế Việt Nam 
và trình độ của thị trường tài chính nước ta để không chỉ 
khơi thông các dòng sông còn biết đắp đập đúng chỗ, đúng 
lúc trước khi bơi ra biển cả tài chính toàn cầu. Theo hướng 
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đó cần củng cố thị trường tài chính trong nước bằng cách 
từng bước áp dụng các chuẩn mực giám sát tài chính quốc 
tế như Thỏa ước Basle về an toàn vốn, các nguyên tắc quản 
lý chứng khoán IOSCO, các tiêu chuẩn giám sất công ty 
của QECD,... và các chuẩn mực quốc tế vẻ công khai hóa 
tài chính, về kế toán, kiểm toán. Chỉ có như vậy chúng ta 
mới có thể bước vào hệ thống tài chính mới một cách an 
toàn và hiệu quả. 


Để ngăn chặn khủng hoảng, ngay từ đầu các nước công 
nghiệp đã chú trọng hoàn thiện các bộ luật với các qui chế và qui 
dịnh chặt chế để bảo đảm cho việc thực hiện các hợp đồng tài 
chính. Đây là biện pháp quan trọng nhất. Bên cạnh đó, việc piao 
cho NHTW vai trò người cho vay cuối cùng (last resort lendcr) để 
đảm bảo khả năng thanh toán trong những thời điểm khó khăn 
khởi đầu từ NHTW Anh và Pháp là một trong những cố gắng có 
tổ chức đầu tiên nhằm phòng ngừa khủng hoảng tài chính - tiền (Ệ 
ngay từ thế kỷ XIX. Sau Đại khủng hoảng 1929 - 1933, nhiều 
nước tư bản phát triển đứng đầu là Mỹ đã ấp dụng các biện pháp 
nghiêm ngặt nhằm kiểm soát chặt chẽ hoạt động của các ngân 
hàng và thị trường chứng khoán với việc thành lập Công ty bảo 
hiểm tiền gửi và Uỷ ban chứng khoán quốc gia. Các nước như 
Mỹ,-Canada, Pháp và Italia đã tách ngân hàng đầu tư khỏi ngân 
hàng thương mại, trong khi Đức, Nhật Bản (trước chiến tranh thế 
giới thứ II) và Anh vẫn duy trì ngân hàng tổng hợp, song tất cả 
đều thống nhất giải pháp tăng cường giám sát hệ thống tài chính 
với những qui định thận trọng là tối cần thiết để ngăn ngừa khủng 
hoảng tài chính - tiền tệ trong tương lai. 
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Hệ thống công cụ ngăn ngừa khủng hoảng tài chính - 
tiển tệ 

Dựa trên nguyên tắc lựa chọn 2 trong 3 mục tiêu đã nêu 
trên, các nhà kinh tế quốc tế đã tổng kết sáu công cụ hay hệ công 
cụ nhằm ngăn ngừa/ngăn chặn sự lan rộng khủng hoảng tài chính 
- tiền tệ như sau: 


Thứ nhất, chính sách lãi suất cao để ổn định tỷ giá hối 
đoái không chắc sẽ hiệu quả. Lãi suất trong nước tăng lên thường 
nhằm mục tiêu phục hồi niềm tin và ổn định tỷ giá hối đoái trong 
các cuộc khủng hoảng tài khoản vãng lai. Nó nhằm tạo ra mức 
chị phí cao hơn mức lợi nhuận đã dự tính của các nhà đầu cơ khi 
họ thực hiện các giao dịch bán non đồng nội tệ. 


Theo một số nhà kinh tế, ngân hàng TW không thể tăng lãi 
suất trong nước để ổn định tỷ giá hối đoái, hơn nữa, chính sách 
lãi suất cao có thực hiện được hay không phụ thuộc vào tình hình 
lạm phát trong quá khứ. Tác động của chính sách tăng lãi suất ở 
Brazil lớn hơn nhiều so với ở các nước châu Á do Brazil trải qua 
thời gian đài lạm phát cao và chính phủ cam kết giảm lạm phát 
thông qua tăng lãi suất. Trong khi đó, các nước châu Á đã duy trì 
chính sách tiền tệ thận trọng và giữ cho lạm phát ở mức tương đối 
thấp trong suốt hai thập kỷ qua. Lãi suất cao có ảnh hưởng bất lợi 
tới khả năng trả nợ nước ngoài và nợ trong nước của các CÔng ty, 
dân tới nhiều cuộc vỡ nợ. Các cuộc vỡ nợ của ngân hàng gây ra 
tình trạng thu hẹp tín dụng, làm trầm trọng thêm khủng hoảng 
kinh tế, giảm khả năng trả nợ của các công ty. Do đó, lãi suất cao 
có thể làm tăng tỷ giá hối đoái, ngược với mong muốn của chính 
phủ. Việc tồn tại các ngân hàng yếu kém làm ngân hàng trung 
ương giảm khả năng sử dụng lãi suất trong nước như mội công cụ 
chính sách vĩ mô, hơn nữa sử dụng nó dường như còn làm tăng 
thêm nguy cơ khủng hoảng. 
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Thứ hai, ngân hàng trung ương nên thả nổi tiền tệ và cho 
phép tỷ giá hối đoái biến dộng tự do trên thị trường hốt đoái. 
Đồng thời tăng cường tính thanh khoản cho các ngân hàng trong 
nước, trường hợp vỡ nợ tín dụng và tín dụng co lại thì phải bổ 
sung tài chính trực tiếp cho cả khu vực tư nhân phi tài chính. Một 
vài ngân hàng có thể để vỡ do ảnh hưởng bất lợi của sự piảm giá 
đột ngột đồng nội tệ, ảnh hưởng tới nghĩa vụ nợ bằng ngoại tệ, 
ngân hàng TW nên cung cấp tín dụng cho các công ty có triển 
vọng phát triển nhằm thúc đầy xuất khẩu, đẩy mạnh sản xuất kinh 
doanh, qua đó phục hồi niềm tin của các nhà đầu tư. Chính sách 
này có tác dụng hấp dẫn các nguồn vốn vào, thúc đẩy các nhà đầu 
tư trong nước thu hồi lại vốn đầu tư ở nước ngoài, chuyển các 
ngân hàng sang trang thái có khả năng thanh toán. 


Khi tài trợ nước ngoài cho khu vực tư nhân giảm đột ngột, 
cần xem xét chính sách tiền tệ có thể quá chặt hay lãi suất có ảnh 
hưởng tới chỉ phí tài chính và liệu có phải các doanh nghiệp khó 
tiếp cận các nguồn tín dụng hay không. Nghiên cứu của [MF cho 
thấy hầu như không có sự thất chặt tín dụng và thu hẹp tín dụng 
trong suốt nửa cuối năm L997, Lãi suất cho vay và lãi suất thực 
qua đêm đã âm từ năm 1997 tới tháng 8.1998 ở Indonesia. và trở 
lên rất thấp hay âm trong các tháng ngay trước khủng hoảng ở 
Hàn quốc. Tuy nhiên, tại Hàn Quốc, lãi suất thực đã tăng lên và 
trở lại dương từ tháng 3.1998 tới tháng 7.1998. Tại Thái Lan, lãi 
suất thực tăng tới 13% trong quý IV năm 1997 và giảm xuống 
11% trong quý ]Í năm 1998 và tiếp tục giảm hơn nữa. Có một vài 
bằng chứng về tín dụng co lại vào cuối năm 1997 khi khủng 
hoảng ngân hàng tiếp tục gia tăng. Tại Thái Lan và Hàn Quốc, 
mức cung tiền thực piẩm vào cuối năm J997 và đầu năm 1998, 
mức cầu tín dụng thực còn giảm đột ngột hơn. 
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Tín dụng co lại ở Hàn Quốc bát đầu từ đầu năm 1998 tới 
tháng 11.1998 với sự giảm sút của tỷ lệ cho vay trên tiền gửi. Bên 
cạnh đó, mặc dù các khoản cho vay đầu tư của ngân hàng vẫn lớn 
trong suốt năm 1998, nhưng một phần lớn là các khoản nợ chính 
sách mới do Ngân hàng tín dụng dài hạn Hàn Quốc thực hiện. 
Nếu loại trừ những khoản cho vay mới này thì cho vay đầu tư đã 
giảm trên thực tế. 


Thứ ba, Đông Á thường được đặc trưng bởi hệ thống kinh 
doanh gia đình. Khi thể chế, hệ thống luật pháp và thị trường tín 
dụng kém hiệu quả, một hệ thống kiểm soát gia đình sẽ xuất hiện 
để tiết kiệm chi phí giao dịch. Tuy nhiên, khi thu nhập đầu người 
tiếp tục tăng, thị trường và các tổ chức kính doanh phát triển, tầm 
quan trọng của kinh doanh gia đình dần dân giảm xuỐng. Đó là 
chưa kể vai trò và ảnh hưởng của phần tài trợ nước ngoài tăng lên 


cùng với việc tăng kinh doanh và mở cửa. Ảnh hưởng của việc lãi 
suất trong nước tăng và tín dụng co lại tới trong hệ thống công ty 
gia đình, mối liên hệ giữa hệ thống công ty gia đình và khu vực 
ngân hàng cần được xem xét cẩn thận khi chính phủ cố g ý pắng thúc 
đẩy sự phát triển của khu vực ngân hàng. 


Thứ tư, thất chặt tài chính là không cần thiết. Chính sách 
tài chính nới lỏng có tác dụng hạn chế giảm cầu đột ngột gây ra 
bởi tình trang thiếu khả năng thanh khoản, để vốn hóa hay hỗ trợ 
các tố chức tài chính khó khăn, hỗ trợ tiền tệ cho các công ty 
thiếu tiền đo tín dụng co lại hay ngân hàng sụp đổ, và để cung 
cấp hệ thống trợ cấp xã hội. Chính sách tài chính thắt chặt ban 
đầu tại châu Á không giúp cho thị trường phục hồi niềm tin vào 
đồng nội địa. Thực tế thị trường không phản ứng bất lợi khi chính 
sách tài chính được nới lòng. 
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Thứ năm, đòi hỏi thực hiện đầy đủ tiêu chuẩn vốn BIS 
trong suốt cuộc khủng hoảng có thể tăng lượng tài sản khó đòi 
của các tổ chức tài chính yếu kém và làm trầm trọng thêm tình 
trạng thu hẹp tín dụng. Cần phải tránh đóng cửa đột ngột các tổ 
chức tài chính khi không có hệ thống bảo hiểm tiền gửi đầy đủ. 
Việc tăng tỷ lệ vốn ngân hàng và đóng cửa đột ngột tổ chức tài 
chính gây ra tín dụng co lại ở châu Á, làm giảm sút sản sản lượng 
và trầm trọng thêm tình trạng hoảng loạn. Một trong những sai 
lầm của IME trong suốt cuộc khủng hoảng châu Á là cho rằng 
những hành động cơ cấu lại thị trường tài chính cứng rắn sẽ 
thuyết phục những người cho vay nước ngoài kéo dài thời hạn cho 
vay khi những khoản cho vay của họ đến hạn. 


Thứ sáu, chương trình hỗ trợ của IMF bao gồm nhiều 
chính sách vượt quá phạm vi của cuộc khủng hoảng tài chính 
trung bình như tự do hóa thương mại, độc quyền, tư nhân hóa,... 
Hầu hết các chính sách này đã lôi cuốn sự chú ý của chính quyền 
vào những vấn đề bên ngoài khủng hoảng tài chính, tiêu tốn nhân 
lực, thời gian của các chính phủ, thoát ly những vấn đề cốt lõi của 
cuộc khủng hoảng tài chính. 


2. Đề xuất các giải pháp ngăn ngừa khủng hoảng tài 
chính - tiền tệ trong tương lai của các nhà kinh tế quốc tế. 


Tại cuộc họp các Bộ trưởng Tài chính tại Washington 
tháng 5 năm 1999, người ta đã thông qua kế hoạch ngăn ngừa 
khủng hoảng như sau: 


® Tránh sự tác động qua lại giữa mất cân đối bảng cân 
đối tài chính của ngân hàng với tỷ giá cố định. 
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e Nhiều ý kiến cho rằng chính ngân hàng ở các thị trường 


mới nổi có thể và cần phải ngăn cản những khoản vay 
ngoại tệ ngắn hạn nhiều rủi ro. 


Tránh áp dụng chế độ tỷ giá cố định là một biện pháp 
quan trọng làm cho những rủi ro tiền tệ không được 
bảo hiểm trở nên rõ ràng và đơn giản hơn, song vẫn 
chưa đủ vì những biến động tiền tệ vẫn xảy ra cả khi đã 
áp dụng chế độ tỷ giá thả nổi. 


Áp dụng biện pháp kiểm soát vốn, nghĩa là sử dụng các 
hình thức cấm đoán, song phải đặc biệt chú ý để không 
dẫn tới sự lạm dụng, tham nhũng hay tạo ra những 
khe hở. 


Thuế có vẻ là biện pháp được ưa chuộng, chẳng hạn 
Chỉ lê đã thành công đánh thuế những khoản vay bằng 
ngoại tệ mặc dù biện pháp này khá thô bạo. 


Nhiều nhà kinh tế đề xuất hệ thống các giải pháp ngăn 
ngừa khủng hoảng tài chính có tính chất tham khảo như sau””: 


Nền kinh tế quốc gia không thể dựa chủ yếu vào vốn 
bên ngoài, đặc biệt là vốn vay ngắn hạn và đầu tư vào 
thị trường cổ phiếu. Nhà nước cần theo dõi và có chính 
sách hạn chế vay mượn nước ngoài dù tư nhân hay nhà 
nước ở mức độ nền kinh tế có thể chịu đựng được. 


Xác định đúng tỷ giá hối đoái nhằm tạo tính cạnh tranh 
cho xuất khẩu, tăng hiệu quả sử dụng hàng nhập khẩu, 
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cân bằng cán cân thương mại đồng thời có biện pháp 
ngăn chặn dòng vốn ngắn hạn có tính chất đầu cơ. 


Trong thị trường bất động sản bình thường, nếu góp 
trước 25% giá nhà và sau đó trả dần hàng tháng theo 
lương trung bình thì sau 30 năm có thể trả hết vốn và 
lãi tiền vay mua nhà (tiền trả hàng tháng không quá 
25% tiền lương). Do đó, cần có biện pháp giảm áp lực 
tăng giá bất động sản, tránh tình trạng nền kinh tế 
“bong bóng” nhằm tạo môi trường ổn định cho đầu tư 
và đời sống nhân dân. Tăng thuế thu nhập do mua di 
bán lại trong thời gian ngắn là biện pháp hữu hiệu 
nhằm giảm bớt nhu cầu đầu cơ. 


Ngăn chặn tình trạng bong bóng trên thị trường cổ 
phiếu. Chỉ số P/E (giá cổ phiếu/cổ tức sau thuế - 
price/earmng) trung bình ở Mỹ là 17 và lãi suất trung 
bình phải tương ứng với tốc độ phát triển kinh tế. Chỉ 
số P/E quá cao nghĩa là lãi suất quá thấp cho thấy thị 
trường cổ phiếu có dấu hiệu "bong bóng", tiền đề dẫn 
đến khủng hoảng. Chính vì vậy cần hạn chế người nước 
ngoài mua cổ phiếu và vay tín dụng ngân hàng để mua 
cổ phiếu cũng như dùng chứng khoán để thế chấp 
vay mượn. 


Theo chúng tôi, kiểm soát vốn là một trong những công cụ 


npăn ngừa khủng hoảng tài chính - tiền tệ hữu hiệu nhất: 


Thứ nhất, kiểm soát vốn có thể được sử dụng như một 


phương pháp để đảm bảo sự độc lập của chính sách tiền tệ. Tuy 
nhiên, tính hiệu quả của chính sách tiền tệ trong việc tạo lập một 
"vật dệm” giữa lãi suất trong và ngoài nước được giảm xuống, 
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nhất là khi thị trường tài sản điều chỉnh nhanh và có tính thay thế 
cao, tồn tại giữa tài sản bằng nội tệ và tài sản bằng ngoại tệ. 


Thứ hai, kiểm soát vốn có thể được biện minh như một 
công cụ nhằm cải thiện an ninh kinh tế. Các dòng vốn luân 
chuyển có tính biến động sẽ thổi phồng các khó khăn của thông 
tin không trung thực, làm tăng những biến động xấu trong cạnh 
tranh bình đẳng thông qua thúc đẩy các nhà đầu tư cá nhân hướng 
về hoạt động giao dịch theo tin đồn, bao gồm cả các đối xử không 
công bằng và thối phỏng chu kỳ phát triển. Sự đảm bảo tuyệt đối 
của Chính phủ đối với các khoản nợ nước ngoài của các ngân 
hàng đi kèm với hệ thống thông tin không tương xứng giữa ngân 
hàng và các cổ đông (và những người gửi tiết kiệm) cũng đưa đến 
giảm an sinh xã hội. 


Thứ ba, kiểm soát vốn cần phải được sử dụng như một 
phương pháp thứ ba sau phương pháp thứ nhất (quản lý rủi ro của 
chính ngân hàng) và phương pháp thứ hai (giám sát của hệ thống 
pháp luật). Tự do hóa tài chính là tất yếu khách quan đối với mội 
quốc gia mong muốn có được các lợi ích từ đầu tư tăng lên, tăng 
trường nhanh hơn và mức sống tăng lên. Tuy nhiên, vấn đề là các 
thị trường tài chính chưa hoàn thiện sẽ làm tăng rủi ro đạo đức, 
lựa chọn sai, đối xử không công bảng,... Những vấn đề này sẽ 
càng nan giải hơn do sự chuyển dịch của các dòng vốn không ổn 
định. Có thể giảm bớt những khó khăn này nếu có những chính 
sách thích hợp như thuế, giám sát ngân hàng, sự đảm bảo của 
Chính phủ và pháp luật. 


Để đối phó với cuộc khủng hoảng tài chính - tiền tệ vừa 
qua, Malaysia đã sử dung biện pháp kiểm soát vốn gắt gao như ấn 
định tỷ giá ở mức 3,8 RM/USD; tập trung thị trường thứ cấp vào 
TTCK Kuala Lumpur; hạn chế các giao dịch tiền tệ và vốn của 
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người không thường trú. đặc biệt là các giao dịch loại này giữa 
người thường trú và không thường trú; hạn chế đi tới cấm sử dụng 
RM bên ngoài lãnh thổ Malaysia; chỉ cho phép chuyển đổi ngoại 
tệ trong hoạt động XNK, FDI và chuyển lợi nhuận về nước. Thoạt 
đầu, đại đa số các nhà kinh tế theo học thuyết thị trường tự do 
kịch liệt phản đối Malavsia trong vấn đề này và coi đó là một 
bước thut lùi trong tiến trình phát triển kinh tế của Malaysia. 
Song thco thời gian một số nhà kinh tế trong đó có cả những 
người nổi tiếng như Paul Krugman đã tỏ ý tán thành, thậm chí 
cho rằng kiểm soát vốn là công cụ tối ưu giúp vượt qua khủng 
hoảng tài chính. Về bản chất, kiểm soát vốn ở Malaysia nhằm 
tách rời lãi suất và tỷ giá. khiến cho Malaysia có thể chủ động hạ 
lãi suất giúp phục hồi nền kinh tế. Thực tế người ta đã từng sử 
dụng kiểm soát vốn không chỉ để hến chế vốn chảy ra mà còn hạn 
chế cả vốn chảy vào quá nhiều. Những năm 60, Đức, Hà Lan và 
Thụy sỹ đã hạn chế người không thường trú mưa phiếu bảo lãnh 
nợ của địa phương và hạn chế các khoản tiền gửi ngân hàng của 
họ. Đầu những năm 90. mỗi khoản vay từ nước ngoài vào Chilê 
phải nộp 20% dự trữ không tính lãi vào NHỮNW, về sau tỷ lệ này 
tăng tới 30%. đồng thời chi những công ty và ngân hàng có hệ số 
tín nhiệm cao mới được phép vav nước ngoài. Năm 1994, Brazil 
tăng thuế đốt với trái phiếu phát hành ra nước ngoài, đánh thuế 
các khoản đầu tư nước ngoài vào thị trường chứng khoán,... Mội 
số nhà khoa học Anh mới đây lại để nghị biện pháp bán quyền 
vay nước ngoài cho những người đi vay theo giá thị trường để 
kiểm soát vốn. Trong tương lai có thể xuất hiện nhiều công cụ 
kiểm soát vốn mới. Trong khi cân nhắc lợi hại của việc tham gia 
một phần hay hoàn toàn vào nền tài chính toàn cầu thì các nước 
có hệ thống tài chính yếu kém nên ấp dụng một số biện pháp 
kiểm soát vốn trên cơ sở thị trường. Chính nhờ những biện pháp 
đó mà Trung Quốc và Ân Độ đã tránh được hậu quả của cuộc 
khủng hoảng vừa qua. giữ được nên kinh tế ồn định song cái giá 
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tất yếu phải trả là luồng vốn nước ngoài vào ít hơn và tốc độ tăng 
trưởng kinh tế chậm lại. 


Tuy nhiên, cần phải có thời gian để đưa ra các chính sách 
thích hợp và thực hiện thành công. Chilê đã mất tới 10 năm để 
phát triển một khu vực ngân hàng lành mạnh với các quy định và 
chế độ giám sát thận trọng đầy đủ. Kiểm soát vốn cần phải được 
tiến hành thận trọng và phù hợp với thực lực của thị trường tài 
chính, khả năng quản lý rủi ro của khu vực tư nhán, năng lực 
giám sát khu vực tài chính. Muốn tăng độ sâu của thị trường tài 
chính, các ngân hàng phải có đủ kỹ năng quản lý rủi ro, các nhà 
làm luật phải hội đủ kinh nghiệm thực tế, năng lực và sự độc lập 
nhất định. Khi các giải pháp này được thực hiện một cách đầy đủ, 
có thể loại bỏ kiểm soát vốn. 


Trong chữ tượng hình Trung Quốc, chữ "khủng hoảng" 
được tạo thành từ hai chữ "mối nguy hiểm" và "cơ hội”. Triết lý 
phương Đông cho rằretrone "hoa” có "phúc” và trong "phúc" có 
“hoạ”. Bên cạnh sự tàn phá khủng khiếp, khủng hoảng cũng là cơ 
hội tốt để đánh giá lại, khác phục những khiếm khuyết, sai lầm, 
chuẩn bị cơ sở cho chư kỳ phát triển tiếp theo ở mức độ cao hơn. 
Tuy nhiên, không thể không nói tới cái giá phải trả đề ngăn chặn 
một cuộc khủng hoảng tài chính - tiền tệ hay để vượt qua khủng 
hoảng ngân hàng và cái giá để ngăn chặn trước bao 81Ờ cũng rẻ và 
có lợi hơn nhiều so với giá để khác phục khi sự đã xảy ra. Theo 
IBRD, tổng giá trị các biện pháp cơ cấu lại thực hiện ở Mỹ từ 
1284 đến 1991 lên tới 2 - 5⁄GDP. Tổng chỉ phí để khác phục 
khủng hoảng trước hết phụ thuộc vào qui mô các vấn để của khu 
vực ngân hàng, một phần liên quan tới mức độ kiên quyết đối phó 
với khủng hoảng của Chính phủ. 
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Giá phải trả để vượt qua khủng hoảng ngân hàng 


Nước Thời kỳ khủng hoảng Giá trị (%GDP) 
Phần I.an [991 - 1993 8 
Na Uy 1987 - 1989 3-4 
Thuy Điển 1990 - 1993 4-6 
Mỹ 1984 - 199] 2-5 
Indonesia I992 - 1994 2 
Malaysia 1985 - 1988 3 
Philippmecs 1981-1987 3 
Argcntina 1980 - 1982 35 
Chi 1981 - 1983 32-41 
Columbia 1982 - 1987 5 
Urugoay 1981 - 1984 ƒ 
Venezuecla 1994 - 1995 13 
[-stonia 1992 - 1994 1-2 
Hungary 1991 - 1995 10-11 
Cazakhtan J99I - 1995 3-6 


Nguồn: BIKI I9.3.199& 


Giả định Việt Nam lâm vào khủng hoảng tài chính thì để 
chống đỡ nó, cái giá thấp nhất không dưới 5GDP tương đương 
1,5 ty USĐ hay 10%GDP tức là 3 - 3,5 tỷ USD và cao nhất là 15 - 
17 tý USD (khoảng 50%GDP). Đó là chưa nói tới những tác động 
tiêu cực đối với xã hội không thể đo đếm được. Còn để triển khai 
các giải pháp ngăn ngừa khủng hoảng tài chính - tiền tệ, theo 
đánh giá của chúng tôi, Việt Nam cần không quá 2 tỷ USD. 


Chúng ta chọn giá nào? 
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Chương II 
CÁC GIẢI PHÁP NGĂN NGỪA 
KHỦNG H0ẢNG TÀI CHÍNH - TIỀN TỆ 
Ứ VIỆT NAM 


I- NHỮNG NGUY CƠ CÓ THỂ GÂY RA KHỦNG HOẢNG TÀI 
CHÍNH - TIỀN TỆ Ở VIỆT NAM 

1. Nguy cơ từ bên trong: nội tại nền kinh tế, hệ thống 
tài chính, cơ chế chính sách... 

Tổng kết từ các nghiên cứu ở nước ngoài cho thấy, nguyên 
nhân dân đến khủng hoảng tài chính ở các nước đang phát triển 
thường là sự phá hủy hệ thống tài chính - tiền tệ quốc gia đo: 

(1) Thâm hụt ngân sách; 

(2) Chính sách thuế không hiệu quả; 

(3) Tỷ trọng kinh tế ngầm cao; 

(4) Khối lượng nợ trong và ngoài nước lớn; 

(Š5) Tăng thâm hụt cán cân thanh toán đòi hỏi luồng vốn 

nước ngoài vào để duy trì tỷ giá hối đoái ồn định; 

(6) Cơ cấu ngân hàng không ổn định do doanh nghiệp nợ 

quá lớn; 

(7) Cơ sở hạ tầng của thị trường không phát triển. 
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Trước hết chúng ta thử điểm qua một số chỉ tiêu kinh tế vĩ 
mô cơ bản của Việt Nam những năm qua: 


Í GDP 934 4L 8,12 57⁄6 Ì 477 | 679 | 6ÑI 
—=. g 
.CPI +6 36 J 92 | 01 | (06 | 04 


I 
Ị 
3.88 l 685 | 740 | 6H | 628 
vs IIẾẾ SE UCC 
| 


- Tÿ lẻ thất nghiệp 


166 | 221 Í 013 | 68 | 1527 |160 


Tâng đầu tư toàn 
xã hội 


ˆ — =—=———¬-I1-:--:————_—}] 


300 ! 260 | 260 1 279 1310 | 


Đầu tư/G13Đ , 3/4 
———————— T..nm . 1 H2 1 kgi+-E2 EU Hiệu Sử lề + 
G1/npười (LUSIĐ) 337 361 359 372 ¡! 301 ị 33 


Nguồn- Tống hợp 


Rõ ràng. tình hình kinh tế vĩ mô nước ta có nhiều chuyển 
biến tích cực tuy chưa vững chắc. Tốc dộ tăng trưởng kinh tế tuy 
chưa đạt yêu cầu và thấp hơn so với bình quân 8,2% /măm giai 
đoạn 1991-1995 nhưng vần thuộc loại cao hàng đầu khu vực và 
thế giới. Ty lệ lạm phát và tỷ lệ thất nghiệp ổn định ở mức thấp. 
Có thể nói là những chỉ tiêu kinh tế vĩ mô cơ bản cho nước ta một 
cơ sở để tin khả năng phòng chống khủng hoảng tài chính - tiền 
tệ và một tiền để vững chắc để hoạch định các giải pháp ngăn 
ngừa khủng hoảng tài chính - tiền tệ trong tương lai. Đây là thuận 
lợi cơ bản của chúng ta. 


Điểm đáng lưu ý là tỷ lệ đầu tư trên GDP có xu hướng tăng 
nhanh, kéo theo đó là tăng ICOR cho thấy hiệu quả đầu tư chung 
có xu hướng sụt giảm. Nếu tình trạng lãng phí thất thoát vốn dầu 
tư, đặc biệt là đầu tư của Nhà nước, không được khác phục thì để 
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duy trì tốc độ tăng trưởng bình quân 7,2%/năm giải đoạn 2001- 
2010, chúng ta sẽ phải huy động một lượng vốn quá lớn, tác động 
xấu tới các chỉ số kinh tế vĩ mô khác, đe doa ổn định kinh tế vĩ 
mô, trước hết là tới các cân đối lớn của nền kinh tế. 


Một số cân đối lớn của nền kinh tế 


Cán cân tiết kiệm 
-đầu tư (%GĐ}) 


Cán cân vãng lai 
(%GDP) 


Tài khoản vốn 
(%GDP) 


Cán cân thanh 
toán (%GDP) 


Cán cân NSNN 
(GHI?) | 


Í Dự trữ ngoại tệ 1065 4 1,258 

| ứr.USD) E 

Nự nước | 77,7 748 75,6 
ngoài/GI2I? VN, — N 


Nguồn. IM†ˆ Counry Report/Vietnam 7.2002 


Bảng trên cho thấy các cân đối vĩ mô lớn của nước ta 
chuyển dịch thco hướng tích cực. Khoảng cách tiết kiệm - đầu tư 
không những đã thu hẹp mà còn chuyển sang số dương, cán cân 
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vãng lai và cán cân thanh toán được cải thiện rõ rệt. NSNN tuy 
thâm hụt song vẫn ở mức độ cho phép. Những mất cân đối trong 
tài khoản vãng lai, tài khoản vốn, cán cân thanh toán và NSNN 
khó có thể là ngòi nổ tạo ra khủng hoảng tài chính - tiền tệ ở Việt 
xam. Bên cạnh đó, dự trữ ngoại tệ tăng liên tục và tình hình nợ 
nước ngoài được cơ cấu lại căn bản, xử lý dứt điểm các khoản nợ 
đối với các tổ chức và các nước trên thế giới thông qua Câu lạc bộ 
Paris năm 1993, Câu lạc bộ London năm 1997 và nợ Cộng hòa 
Liên bang Ngụa năm 2000. Vốn nước ngoài đóng vai trò quan 
trọng, trong giai đoạn 1991-2000 đã thu hút khoảng 40 tỷ USD 
vốn FDI đăng ký, vốn thực hiện đạt khoảng 15 tỷ USD, vốn QDA 
đã cam kết hơn 7 tỷ USD, thực hiện trên 7 tỷ USD và viện trợ 
không hoàn lại đạt khoảng 2 tỷ USD. Nhân tố nước ngoài góp 
phần tránh cho Việt Nam khủng hoảng nợ, khủng hoảng tài 
khoản vốn và khủng hoảng cán cân thanh toán ít nhất trong vòng 
một thập kỷ tới. Hơn nữa, chiến lược phát triển tài chính - tiền tệ 
đến 2010 được hoạch định rất thận trọng với: 


1. Lạm phát được duy trì ở mức 4,0 - 5,0%/năm; 
2. Duy trì nợ quốc gia không vượt quá 50. GDP; 


3. Tỷ lệ động viên NSNN khoảng 20 - 22% GDP, trong 
đó thu từ thuế và phí đạt 18 - 19%GDP; 


4. Quy mô chi của NSNN vào khoảng 24% - 25%GDP, 
5. Bội chỉ NSNN ở mức 4,5 - 5,0ZGDP; 


6. Tổng vốn đầu tư toàn xã hội chiếm trên 30%GDP 
qCOR khoảng 4,2); 


7.. Vốn trong nước chiếm 60%. -65% tổng vốn đầu tư; 
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8. Tổng tín dụng đạt 40 - 50%GIDDP; 


9. Qui mô thị trường chứng khoán đạt 3 - 5⁄GDP vào 
năm 200%; 


10.Thị trường bảo hiểm tăng trưởng bình quân 20%- 
25%/năm. Đến năm 2005 qui mô của thị trường tăng 
sấp 2 lần so với năm 2000; 


I1.Mức thặng dư cán cân thanh toán giai đoạn 2001-2010 
là LÔ - 1Í tỷ USI. Trong đó, cán cân vãng lai thặng dư 
3,6 tỷ USD, cán cân vốn thặng dư 7,6 - 8,6 tỷ USD; 


12. Tỷ lệ tiết kiệm vào khoảng 24 - 26%GDP; 


Những mục tiêu chiến lược tạo ra nền tảng kinh tế vĩ mô 
vững chắc, có tác dụng ngăn ngừa khủng hoảng, loại bỏ những 
nguyên nhân dẫn đến khủng hoảng tài chính - tiền tệ từ phía kinh 
tế vĩ mô. 


Chúng ta sẽ không phân tích tỉ mỉ từng nguy cơ/nguyên 
nhân dẫn đến khủng hoảng tài chính - tiền tệ ở Việt Nam những 
năm tới mà chỉ tập trung phân tích hai nguyên nhân "cốt tử" là sự 
thiếu lành mạnh của hệ thống tài chính/nền tài chính và những sai 
lầm trong thực hiện tự do hoá tài chính không theo đúng lộ trình. 


Bước vào giai đoạn-đầu tự do hoá tài chính, Việt Nam đã 
đạt được những thành tựu nhất định trong tiến trình này. Biểu 
hiện cụ thể là tỷ lệ M2/GDP tăng rất nhanh và đạt mức trung bình 
trong khu vực. 
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Tổng phương tiện thanh toán giai đoạn 
1996 - 2001 


Tỷ lệ M2/GDP (%) 23,8 | 26,0 


Tốc độ tăng tổng phương | 22.7 | 26.1 
liên thanh toán - M2 
(%/nam) 


Tốc độ tăng tổng tiền gửi 
(%/măm) 


Tốc độ tảng tiền mặt | 18.1| 109{ 74| 541] 26.6 
(%/măm) 
Tốc độ tăng tiền pửi VND | 28.5 18.8 


Tốc độ tăng tiến gửi | 19.0| 42.0 | 28.8| 54.5 | 60.5 | 26.0 
ngoại tệ 


Nguồn: IMF` Vietnam Couniry Report 7.2002 


Các chế độ kiểm soát tín dụng đã dần dần bị xoá bỏ. Một 
số hạn chế khác đang được xem xét loại bỏ trong thời gian tới khi 
có đủ điều kiện. Qui mô cho vay nên kinh tế tăng liên tục từ 
21,1%GDP năm 1997 lên 21,6% năm 1998 và 229% năm 
1999. 


Tỷ trọng cho vay DNNN có xu hướng giảm trong khi tỷ 
trọng cho vay khu vực ngoài quốc doanh có xu hướng tăng lên 
chứng tỏ các NHTM đã chú trọng hơn đến mở rộng các đối tượng 
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sản xuất kinh doanh ngoài khu vực nhà nước. Cùng với sự phát 
triển của khu vực tư nhân, qui mô tín dụng cho vay có triển vọng 
tăng khả quan. 


Cho vay bằng VND tăng mạnh chiếm tới gần 80%. tổng 
cho vay năm 2000 với khối lượng gấp hơn 2 lần so với năm 1996, 
trong khi tỷ trọng cho vay bằng ngoại tệ giảm và khối lượng cho 
vay ngoại tệ hầu như không thay đổi trong 5 năm qua. Như vậy, 
qui mô tổng tín dụng cho vay phụ thuộc phần lớn vào qui mô cho 
vay bằng VND. Đây không hẳn là tín hiệu đáng mừng vì điều này 
cho thấy không phải tình trạng đô la hoá đã giảm, niềm tin vào 
đồng Việt Nam đã được củng cố và nâng cao mà ngược lại, khách 
hàng đi vay đã lựa chọn để tránh rủi ro về tỷ giá. 


Tình trạng vốn vay ngoại tệ (chủ yếu bằng USD) hầu như 
không tăng trong khi tiền gửi ngoại tệ tăng mạnh đã dẫn tới tình 
trạng ứ đọng ngoại tỆ trong các ngân hàng, làm xấu đi trạng thái 
ngoại tệ, buộc các ngân hàng thương mại phải tìm cách gửi ngoại 
tệ vào các tổ chức tín đụng nước ngoài, vừa lãng phí nguồn vốn 
quí piá cho đầu tư phát triển vừa giảm hiệu quả kinh doanh của 
các ngân hàng do mất một khoản chỉ phí cho các ngân hàng 
nước ngoài. 


Ty trọng vốn ngân hàng cho vay dài hạn trong tổng dư nợ 
vay tăng từ I0 những năm đầu thập kỷ 90 lên khoảng 45% vào 
những năm cuối thập kỷ. 


Cơ cấu tín dụng cho vay có những chuyển biến tích cực 
theo hướng tăng tín dụng cho vay doanh nghiệp ngoài quốc 
doanh, tuy còn chậm. 
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Cơ cấu tổng tín dụng cho vay (%) 


1998 | 1999 | 2000 


Ị 


quốc doanh, trong đó: 
Cho vay DNNN 


¡ Cho vay bằng đồng, trong đó: 


| Tổng cho vay IÓI| 100 | 100 100 
Cho vay DNNN 50,2 ' 52,4 48,2) 44/9 
Cho vay ngoài quốc doanh 498 | 118 hi, 

Cho vay của NHTMQD, trong | 75,5 | 77,2 | 814, 679 | 73⁄3 
đó: 

| Cho vay DNNN TP) 428 | 471 |— lấp 
Cho vay ngoài quốc doanh 321 14,4 343 - L_ : | 

Cho vay của NHTM ngoài 22,8 | 18,6 - - 


NHTMQD cho vay 


Ï_ NILTM khác 


Cho vay ngoại tê, trong đó: 


NHITMQD cho vay 


NHIM khác 


Nguồn: Háo cáo của IME !.2002 


Lãi suất đang được điều chỉnh theo hướng gắn với những 
biến động của nên kinh tế định hướng thị trường, phục vụ cho các 
mục tiêu phát triển kinh tế vĩ mô, phù hợp với thông lệ quốc tế. 
Khoảng cách giữa lãi suất nội tệ và ngoại tệ đang được thu hẹp. 
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Lãi suất danh nghĩa 


1997 | 1998 ¡ 1999 ! 2000 | 2001 


Đối với VND 
ÃI suất tiết kiệm 3 


Ãi suất cho vay ngắn | 15,9 | 12,7 n: Si 9,3 


Đối với ngoại tệ (USD) 

Lãi suất tiền gửi (6 4.9 ¬ h) " 8... 37 
SE. 
=s 


Nguồn: IMF Coumiry — 7.2002 


Lãi suất cho vay ngoại tệ đã được chính thức tự do hoá từ 
1.6.2001 theo Quyết định số 718 ngày 29.5.2001. Luật các TCTTD 
mở rộng quyền tham gia các hoạt động ngân hàng và hoạt động 
tài chính phi ngân hàng cùng với sự phát triển của thị trường tài 
chính Việt Nam, nhất là sự ra đời và phát triển của thị trường 
chứng khoán từ 7.2000. Ngày càng có nhiều định chế tài chính 
mới ra đời, tạo nên sức mạnh mới và đa dạng hoá các công cụ lài 
chính cho thị trường tài chính Việt Nam. Nhà nước ta đang giảm 
dần sự can thiệp trực tiếp vào hoạt động của các ngân hàng. Tuy 
nhiên, các ngân hàng chỉ có quyền tự chủ thực sự khi xây dựng 
được một hệ thống giám sát và quản lý tài chính có hiệu quả và 
cũng chính hệ thống này là bảo đảm vững chắc nhất cho việc tự 
do hoá các luồng vốn mà chúng ta sẽ thực hiện trong một vài thập 
kỷ tới. 
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Lịch trình tự do hoá lãi suất của Việt Nam 


Trước 1992: lãi suất thực âm và lãi suất cho vay thấp hơn lãi suất 
tiền gửi, lãi suất tiền gửi và lãi suất cho vay phân biệt theo từng 
loại hình doanh nghiệp, từng ngành nghề và theo thành phần 
kinh tế. 


Từ 6.1992 đến 1995: áp dụng cơ chế lãi suất thực dương và 
khung lãi suất với lãi suất cho vay tối đa và lãi suất tiền Đửi tỐi 
thiểu. Các TCTD được tự do ấn định lãi suất trong khung lãi suất 
của NHNN. Tự do hoá lãi suất bắt đầu khởi động. 


Từ 1996 đến 7.2000: tiếp tục chính sách lãi suất thực dương song 
nới lỏng hơn bằng việc thực hiện cơ chế trần lãi suất cho VâY VỚI 
sự phân biệt trần đối với khu vực thành thị, nông thôn hay"à loại 
hình TCTD trong thời hạn nhất định. Bắt đầu tự do hoá lãi suất 
tiền gửi. Các TCTD thực hiện tín dụng ưu đãi thông qua chính 
sách lãi suất theo chỉ đạo của Chính phủ. 


Từ 8.2000 dến nay: chuyển sang cơ chế điều hành lãi suất cơ 
bản đối với cho vay bằng đồng Việt Nam và cơ chế lãi suất thị 
trường có quản lý đối với lãi suất cho vay ngoại tệ. Từ 6.2001 đã 
bỏ qui định về biên độ lãi suất cho vay bằng USD. Lãi suất cho 
vay ngoại tệ đã tự do hoá hoàn toàn. 


Cơ chế lãi suất tái chiết khấu của NHNN cũng chuyển từ 
cho vay trực tiếp nhằm bổ sung nguồn vốn lưu động cho TCTD 
sang cho vay tái cấp vốn, thực hiện nguyên tác NHNN là người 
cho vay cuối cùng. 


Bước tự do hoá li suất tiếp theo: 
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Bước 1: xoá bỏ khống chế lãi suất tiền gửi tối đa bằng USI của 
pháp nhân tại các TCT, tự do hoá hoàn toàn lãi suất tiền gửi 
ngoại tỆ. 


Bước 2: tách cho vay chính sách khỏi cho vay thương mại tạt các 
NHTM nhằm xoá bỏ lãi suất ưu đãi trong hệ thống ngàn hàng 
thương mại. 


Bước 3: mở rộng biên độ lãi suất cho vay ngoại tệ, tiến tới bỏ 
biên độ lãi suất cho vay trung và dài hạn trước, tiếp theo là biên 
độ lãi suất cho vay ngắn hạn. 


Bước cuối cùng: thả nổi lãi suất kỳ phiếu, trái phiếu bằng VND 
và ngoại tệ của các TCFD. Quá trình tự do hoá lãi suất hoàn tất. 


Mới đây, NHNNVN đã đi bước tiếp theo rất mạnh dạn là 
"thả nổi” lãi suất cho vay của các TCTT tuy tránh không dùng từ 
"thả nổi” mà dùng từ "thoả thuận” theo QĐ số 
546/2002/QĐ/NHNN từ 1.6.2002. NHNN vẫn công bố lãi suất cơ 
bản trên cơ sở lãi suất cho vay khách hàng có uy tín cao của 
nhóm NHIM được lựa chọn, song chỉ có giá trị tham khảo và 
theo QUD số 547/2002/QĐ-NHNN lãi suất cơ bản từ 1.6.2002 là 
(,6%./tháng hay 7,22 mam. Đây là bước đi phù hợp với tiến trình 
tự do hoá tài chính song có thích hợp với hoàn cảnh kinh tế - tài 
chính của Việt Nam hiện nay hay không lại là một câu hỏi chưa 
có lời giải đáp vì: 

(1) quan hệ giữa các TCTHD và doanh nghiệp, nhất là 
doanh nghiệp ngoài quốc doanh chưa thật sự bình 
đảng, khả năng tiếp cận của khu vực tư nhân với tín 
dụng ngân hàng còn chưa được xử lý thì lại xuất hiện 
thêm vấn đề giá vốn (lãi suất); 
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(2) NHTW bỏ kiểm soát lãi suất trong khi chưa/ít có công 
cụ can thiệp vào thị trường một cách hữu hiệu (công 
cụ thị trường mở hiện ít sử dụng và không hiệu quả); 

(3) tín dụng ngân hàng đã tự do hoá trong khi khu vực tài 
chính nhà nước vẫn đậm chân tại chỗ có thể làm cho 
thị trường tài chính trở nên "méo mó" và "khập 
khiểng", đặc biệt là xu thế qui mô tín dụng ưu đãi 
ngày càng lớn như hiện nay; 

(4) chưa thấy dấu hiệu cải thiện khả năng giám sát của 
NHTW dốt với các NHTM, phù hợp với tiến trình tự 
do hoá tài chính. 


Theo Luật các TCTD, ngân hàng nước ngoài được thành 
lập ở Việt Nam dưới 3 hình thức: văn phòng đại diện, ngân hàng 
liên doanh và chỉ nhánh ngân hàng nước ngoài. Chúng ta hiện có 
6 NHTMQD, 47 NHTMCP, 27 chỉ nhánh ngân hàng nước ngoài, 
4 ngân hàng liên doanh, hơn 50 văn phòng đại diện ngân hàng 
nước ngoài, 6 công ty tài chính, 9 công ty cho thuê tài chính và 
gần 1000 qui tín dụng nhân dân. 


Thị phần của các ngân hàng Việt Nam (%) 


Thị phần tín dụng 
1996 
74,0 
14,0 
5,0 
70 


Thị phần tiền gửi 
1996 ! 1997 ' 1998 ( 1999 
| NHIMQD 760] 467Ì 506 5I 
NIITMCP_ | 100] 280 295] 29,9 
NHI.D 30| 68| 51] 45 
Chỉ nhánh | 11,0! 18,5) 1499| 14.7 
LNHNNg _ 


Ngôn Thị trường tài chính - tiền tệ 2.2002, tr.5I 
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Việt Nam có hệ thống tỷ giá diễu chính theo tín hiệu thị 
trường từ năm 989, nhưng vân có sự can thiệp của Chính phú. 
Sau bước điều chính ngoạn mục năm 1989 với sự kiện phá giá rất 
mạnh nội tệ, sau đó nhanh chóng thống nhất ty giá chính thức và 
thị trường, xoá bỏ cơ bản hệ thống tỷ giá cũ quá phức tạp,... thì cơ 
chế quản lý ngoại hối và chính sách tỷ giá của Việt Nam đã có 
bước chuyển biến rất căn bản sang cơ chế thị trường, thoát khỏi 
trạng thái thụ động để trở thành công cụ điều chỉnh vĩ mô quan 
trọng trong nền kinh tế mở. Sau một thời gian ổn dịnh, tiền đồng 
giảm độ 5% theo giá hiện hành so với giá USD trong nửa dầu 
năm 1997. Chính phủ đã nới rộng khung tỷ piá giữa tỷ giá chính 
thức và tỷ giá liên ngân hàng đến +/-5.. Tỷ giá hối đoái thực 
tăng khoảng SU% từ năm I990. Từ 13/10/97, tỷ giá VNĐ/USD 
trong giao dịch liên ngân hàng được phép giao dộng LÔ số với 
tý giá chính thức của NHNN công bố. 


Tỷ giá hối đoái giai đoạn 1991 - 1998 diễn biến theo “hình 
lòng chảo”, tăng vọt vào năm 1991 (giá USI tăng gấp dôi so với 
năm 1990), tỷ giá thị trường tự do lên tới 14.500 VN/USD. Đây 
là kết quả tất yếu của thả nổi tỷ giá sau một giat doạn giữ ty giá 
quá thấp phi thực tế trong khi nên kinh tế chịu đựng siêu lạm 
phát. Sau đó VNĐ tăng giá mạnh vào năm 1992 và hầu như piữ 
vững giá trị tới cuối năm 1997 nhờ Nhà nước tăng cường quản lý 
và can thiệp mạnh vào thị trường ngoại hối bằng cả các biện pháp 
hành chính và kinh tế, trực tiếp và gián tiếp, trong đó các biện 
pháp hành chính và trực tiếp là chủ yếu, điều chính “nhỏ giọt”, 
vừa góp phần ổn định kinh tế vĩ mô (chỉ số lạm phát giảm mạnh), 
kích thích tăng trưởng kinh tế (kim ngạch xuất khẩu tăng liên tục 
qua các năm ở mức cao), vừa ổn định tâm lý trên thị trường ngoại 
tê, chặn đứng được những cú sốc tỷ giá (đầu 10/1996 và cuối năm 
1997). Điều chỉnh mạnh tỷ giá ngày 7.8.1998 là bước nhảy thứ 
hai trong vòng 6 tháng (sau khi tăng biên độ từ l2 năm 1996 lên 


66 Viện KHIC 
cẽ = =_—=ˆ..-.— 0H SG. c7 


¬% vào 3/1997, rồi lên 10% vào 10/1997, tỷ piá chính thức đã 
tăng từ 11.175 lên 11.800 VNĐ/USD ngày 16/2/1998) và kết quả 
là tỷ giá chính thức tăng tới 16,3% - phá giá mạnh lần này (trên 
10%) đã đẩy giá thị trường tự do lên ngang mức năm 1991. Đi 
đôi với nó là giảm biên độ tỷ giá liên ngân hàng so với tỷ giá 
chính thức từ 10% xuống 7%. Như vậy, NHNN đã sử dụng khá 
linh hoạt hai công cụ điểu hành tỷ giá là tỷ giá chính thức do 
NHÀN công bố (từ cố định trong thời gian đài trước đây sang 
công bố hàng ngày và tương đối uyển chuyển theo cung cầu 
ngoại tệ và định hướng thị trường của nhà nước) và biên độ giao 
động (từ cứng nhắc đến khá mềm dẻo, từ chỉ có tăng biên độ tới 
cả piảm biên độ). 


Bước chuyển quan trọng trong chính sách tỷ giá và quản lý 
ngoại hối là lấy tỷ giá liên ngân hàng làm tỷ giá chính thức từ 
8.1998 và sau đó giảm mạnh tỷ lệ kết hối bát buộc đối với các 
doanh nghiệp có thu ngoại tệ từ 80% xuống 50% rồi 40% và nới 
lòng cho phép mọi người gửi tiết kiệm bằng ngoại tệ. Các qui 
định về tự cân đối ngoại tệ đối với các doanh nghiệp có vốn đầu 
tư nước ngoài cũng được nới lỏng từng bước để khuyến khích và 
thu hút đầu tư đồng thời phù hợp với tiến trình tự do hoá 
tài chính. 


Trong khi chính sách tài khoá lấy nguyên tắc ổn định làm 
căn bản, chính sách thuế được cải cách theo hướng giảm thuế 
suất, mở rộng diện thu thuế, cải cách hệ thống thuế, chống thất 
thu,... nhưng giữ nguyên tỷ lệ thu NSNN so với GDP, duy trì 
thâm hụt NSNN ở mức hợp lý đi đôi với chính sách tiền tỆ nới 
lỏng phù hợp với tốc độ tăng trưởng của nền kinh tế và mức độ 
mở cửa hội nhập kinh tế quốc tế thì chính chất lượng tín dụng thể 
hiện qua tỷ lệ nợ quá hạn cao chính là ngòi nổ có thể dân đến 
khủng hoảng tài chính - tiền tệ ở nước ta những năm tới. Mối 
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nguy hiểm này càng được "khuyếch đại” khi tiếp tục nới lỏng 
chính sách tiền tệ và tăng cường mở cửa thị trường tài chính theo 
tiến trình hội nhập tài chính quốc tế. 


Tình hình nợ quá hạn giai đoạn 1996 - 2001 


hạn (t đồng), 
trong đó: 


NHTMQOI : 10.902 
NIUIM khác : ;} 4.209 


Nợ quá hạn/ tổng 9,7 


cho vay, trong đó: 
NHTMQD 10,0 
NHTTM khác 9,0 
Nợ quá hạn/ tổng 54 
tài sản, trong đó: 
NHTMQD 


NITTM khác 


5,4 
Ăại 


Nguồn: Báo cáo của [MP 7.2002 


Tình hình nợ quá hạn gia tăng đã đc doa nghiêm trọng an 
ninh tài chính trong hoạt động ngân hàng. Nếu tính vẻ lượng thì 
nợ quá hạn của khu vực NHTMQD chiếm tới 70% tổng số nợ quá 


?! Tịnh đến cuốt 8.2001 
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hạn, song nếu tính tỷ lệ nợ quá hạn trên tổng nợ cho vay hay trên 
tổng tài sản thì khu vực NHTM ngoài quốc doanh mới thực sự 
đáng lo ngại. Cứ khoảng 4 đồng NHTM ngoài quốc doanh cho 
vay thì có một đồng nợ quá hạn, trong khi tỷ lệ này đối với các 
NHTMQD là 10/1. Nguy cơ nợ quá hạn lớn nhất là ở các 
NHTMCP. có số vốn nhỏ những tỷ lệ nợ quá hạn lại quá cao. 


Trong tổng số nợ quá hạn thì nợ quá hạn của các CTCP 
dân đầu với tý trọng sần S0%, lăng vọt từ 11,8% năm 1996 lên 
46,7% năm 1998. Nợ quá hạn của khối I3NNN chiếm vị trí thứ 
hai với trên 1/3 tổng số nợ quá hạn, song có xu hướng giảm từ 
49,7 năm 1995 xuống 34.7% năm I998 và khoảng 35% năm 
1999. Tỷ trọng nợ quá hạn của khối doanh nghiệp tư nhân cũng 
vó Xu hướng giảm mạnh từ 41,7%: năm 1996 Xuống còn gần [7 % 
năm 1999. Khu vực HTX và liên doanh có tỷ trọng nợ quá hạn 
trong tổng nợ quá hạn nhỏ nhất - chưa tới 1%. Như Vậy, nết! Xét 
về khối lượng nợ quá hạn thì CTCP và DNNN là kém an toàn 
nhất. Tuy nhiên, nếu xét tỷ lệ nợ quá hạn trên tổng dư nợ cho vay 
đối với từng khu vực thì kém mất an toàn nhất lại là CTCP và 
HIX với tý lệ này trên 1/3 năm 1999 trong khi tỷ lệ này của 
DNNN và khu vực tư nhân chỉ xấp xi 7- 8% năm 1999, 


Chỉ tính riêng các NHTMQD đến cuối năm 1998, nợ quá 
hạn chiếm 9,6%: (không kể nợ khoanh) trong đó tới 75,5% là nỢ 
khó đòi, nợ khoanh là 2.407 tỷ đồng, bảng 2,98%, tổng dư nợ cho 
Mi: trả thay cho doanh nghiệp mở LC gần 4.000 tý đồng, bằng 

4,95% tổng dư nợ cho vay, hùn vốn liên doanh 873 tý đồng, bằng 
15,88% vốn điều lê đã cấp và bằng 12,8% vốn pháp định. Nếu 
không kể số hùn vốn liên doanh thì tổng nợ quá hạn lên tới 
14.844 tỷ đồng, chiếm 17,6% tổng dư nợ”. 


*# NHNN 
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Tỷ lệ nợ không sinh lời trên tổng, cho vay của ngân hàng Ở 
Malaysia tăng từ 4,1%: năm 1997 lên tới 18,6 % năm 1998 và 
giảm chút ít còn 16,8 năm 1999. Tỷ lệ tương ứng của Philipin 
là 4,7%, 10,4%, và 12,3%; của Singaporc là 11,0% năm 1998 tăng 
lên 12.2% năm 1990. Tỷ lệ đặc biệt cao ở Thái Lan: 28⁄4 năm 
997, 45%: năm 998 và 39%. năm 1999, WB dự kiến tỷ lệ nợ 
không sinh lời những năm 2000-2002 của Indonesia là 60.8%, 
của Malaysia là 17,4%, của Thái Lan là 27,1%”. Tỷ lệ nợ quá 
hạn trên tổng dư nợ cho vay thco tiêu chuẩn Việt Nam khác với 
thế giới. Do Việt Nam không tính các khoản nợ khoanh, trả thay 
cho khách hàng chưa thu hồi,... nên theo tiêu chuẩn quốc tế (tính 
tất cả nợ quá hạn trên tổng dư nợ cho vay) thì tỷ lệ này còn cao 
hơn nhiều. Chẳng hạn, theo một số tính toán, tỷ lệ nợ quá hạn 
năm 1998 theo tiêu chuẩn quốc tế lên đến 18,4%. chứ không phải 
là 9,6%. Cho dù chấp nhận con số 9,6% thì cũng quá cao vì vượt 
quá giới hạn tỷ lệ lãi trên tài sản có””. Giai doạn 1996 - 1998, nếu 
theo tiêu chuẩn Việt Nam tỷ lệ nợ quá hạn khoảng 13 song theo 
tiêu chuẩn quốc tế lại không dưới 30%”, nghĩa là tương đương 
với những nước có tỷ lệ nợ quá hạn đặc biệt cao. Rõ ràng nợ quá 
hạn đang là "quả bom nổ chậm" đối với hệ thống tài chính - tiền 
tệ Việt Nam. 

Thị trường bảo hiểm nước ta đã mở cửa từ năm 1993 với 
việc cho phép các nhà bảo hiểm nước ngoài thành lập liên doanh, 
chỉ nhánh hay 100% vốn nước ngoài. Hiện có I6 công ty bảo 
hiểm có vốn nước ngoài, trong đó có 4 liên doanh và 4 công ty 
100%. vốn nước ngoài”. Theo Tài liệu của Bộ Tài chính, hiện nay 


** Báo cáo giám sát ASEAN 3 

?4 MHNN 

*® Báo cáo của [ME 4.2001 

?5 Nghiên cứu kinh tế số 274. tr.34. 
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ở Việt Nam có 15 công ty bảo hiểm, trong đó có 3 Công ty thuộc 
sở hữu nhà nước, lớn nhất là BAOVIET (1964, vốn 776 tỷ VND), 
3 CTCP, lớn nhất là Công ty bảo hiểm bưu điện (1998, có vốn 70 
tỷ VND), 4 công ty liên doanh với vốn bình quân 4 - 6 triệu USD, 
3 công ty 100% vốn nước ngoài, lớn nhất là Prudential UK q1999, 
với 14 triệu USD), thứ hai là Chinfon-Manulife (1999 với 10 triệu 
USD), còn lại có vốn 5 triệu USD; một công ty tái bảo hiểm 
CVINARE thành lập 1994 và vốn điều lệ 40 tỷ VNĐ) và hai công 
ty môi giới bảo hiểm (INCHINBROK là liên doanh thành lập 
năm 1993 với vốn điều lệ 250.000 USD và Việt Quốc là công ty 
cổ phần thành lập năm 2001 có vốn điều lê 6 tý VND). Trong 15 
công ty bảo hiểm có 4 công ty chuyên về bảo hiểm nhân thọ (1 
liên doanh và 3 công ty 100% vốn nước ngoài), các công ty còn 
lại đều chuyên về bảo hiểm phi nhân thọ (trừ BAOVIET kinh 
doanh hỗn hợp). Dường như trong lĩnh vực bảo hiểm, Việt Nam 
tự do hoá tài chính khá nhanh nếu so với Trung Quốc tuy chúng 
ta bắt đầu đổi mới chậm hơn tới 7 năm. Nhiều công ty bảo hiểm 
nhân thọ và phi nhân thọ hàng đâu thế giới đang có mặt tại Việt 
Nam. Trong 10 năm tới, thị trường bảo hiểm của nước la sẽ phát 
triển rất nhanh cả về qui mô, số lượng doanh nghiệp, hình thức sở 
hữu, sản phẩm bảo hiểm,... song không thể là nguyên nhân trực 
tiếp dân đến khủng hoảng tài chính - tiền tê. 


Thị trường chứng khoán của ta chính thức ra đời ngày 
20.7.2000””, còn quá non trẻ, qui mô nhỏ. Tính đến cuối 7.2002 
mới có 19 công ty niêm yết với tổng giá trị vốn điều lệ là 1.016 tỷ 


==——--.--......--............... 


'” Sau hai nảm kể từ khi ban hành Nghi định 48/1998/NĐ-CP về chứng khoán, thị 
trường chứng khoán và Quyết định 127/1998/Q12-TTTg về thành lập Trung tâm piao 
dịch chứng khoán tại TP.Hồ Chí Minh và Hà Nội. Đến nay Trung tâm giao dịch ở 
Hà Nội vẫn chưa ra đời. 
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đồng, thực hiện 22 đợt đấu thầu qua Trung tâm giao dịch chứng 
khoán và bảo lãnh phát hành trái phiếu chính phủ với tổng giá trị 
là 3.088,6 tỷ đồng, đưa tổng giá trị hàng hoá trên thị trường 
chứng khoán lên 4.104,6 tỷ đồng”, chưa đầy 1%GDP. Đến cuối 
7.2002, mới có 9 công ty chứng khoán với gần 12.000 tài khoản 
giao dịch của khách hàng, trong đó có 91 nhà đầu tư có tổ chức 
và 33 nhà đầu tư nước ngoài. Tính đến cuối 6.2002 đã thực hiện 
322 phiên giao dịch với 41,3 triệu cổ phiếu và 841.000 trái phiếu, 
đạt tổng giá trị giao dịch 1.673 tỷ đồng, trong đó giao dịch cổ 
phiếu chiếm 94,9%, Giá trị piao dịch bình quân mỗi phiên giao 
dịch đạt 5,2 tỷ đồng. Hiện đang niêm yết giao dịch 19 loại cổ 
phiếu với tổng số lượng 101.584.885 cổ phiếu (mệnh giá mỗi cổ 
phiếu là 10.000 đồng) và 27 loại trái phiếu, tuyệt đại đa số là trái 
phiếu chính phủ. 


Tuy mới ra đời song thị trường chứng khoán Việt Nam đã 
xuất hiện nhiều biểu hiện tiêu cực như đầu cơ, giao dịch tay 
trong, thông tin không minh bạch, giá cả biến động ngoài tầm 
kiểm soát, thị trường lúc "đông cứng”, lúc "sốt cao”, lúng túng 
trong quản lý,... ảnh hưởng không tốt tới tâm lý của các nhà đầu 
tư. Tuy vậy, do qui mô còn quá nhỏ nên thị trường chứng khoán 
cũng khó có thể trở thành ngòi nổ gây ra khủng hoảng tài chính - 
tiền tệ giống như trường hợp của các nước có thị trường chứng 
khoán phát triển. 


Một đặc điểm quan trọng không thể không nhắc tới khi 


phân tích nên tài chính - tiền tệ Việt Nam là vai trò của khu vực 
kinh tế Nhà nước. 


® Báo cáo tổng kết của UBCKNN ngày 22.7.2002 
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Một số chỉ tiêu về vai trò kinh tế Nhà nước 
1996 | 19971 L1998. | 1998 | 1999 | 2000. 2001 
`... trọng tiêu dùng Chính | 10,1 na 219,7 ! 9,0 | 8,8 | 8,7 
phủ trong tổng tiêu dùng 
Tỷ trọng đầu tư nhà nước | 49.1 | 49,4 | 55,5 | 58,7 | 57,5 | 58,1 
trong tổng đầu tư 
Tỷ trọng kinh tế nhà nước | 39,9 | 40,5 | 40,0 | 38,7 | 38,5 | 38,6 
(%GDP) 
Qui mô Chí NSNN|259 |249 122/7 | 24,0 | 24,7 | 26,5 
(%GDP) 
Tỷ trọng đóng góp NSNN | 40,4 | 42,2 | 38,6 ¡ 34,8 | 39,2 
của DNNN 
Tỷ trọng tín dụng cho | 52.8 | 50.2 | 52.4 | 48.2 | 44.9 
DNNN 
Tỷ trọng DNNN trong | 94,2 | 91,6 ' 90,7 | 89,2 | 77,3 | 65,6 
doanh thu bảo hiểm 


Nguồn: Tổng hợp 


Khác với đại đa số các nước có nền kinh tế thị trường phát 
triển, khu vực kinh tế nhà nước giữ vai trò rất quan trọng ở Việt 
Nam, nhất là trong lĩnh vực đầu tư, tín dụng và thu NSNN. Với 
sức mạnh kinh tế của mình, Nhà nước vừa giữ vai trò can thiệp 
vào nền kinh tế để ngăn ngừa nguy cơ khủng hoảng thông qua 
các chính sách và cơ chế tài chính - tiền tệ thích hợp, vừa trực tiếp 
tiến hành loại bỏ những nhân tố khủng hoảng ngay trong khu vực 
kinh tế nhà nước vốn đang chiếm tÿ trọng lớn trong nền kinh tế 
quốc dân và có mặt trong những ngành, khu vực kinh tế chủ đạo. 
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Tóm lại, nguy cơ từ bên trong xuất hiện do "di sản” tương 
đối nặng nề của thời kỳ kinh tế kế hoạch hoá tập trung để lại, 
đồng thời đo tiến trình tự do hoá tài chính được thực hiện tương 
đối nhanh trong khi những điểm yếu của hệ thống tài chính - tiền 
tệ không những chưa được khắc phục mà còn có vẻ nặng nề hơn. 
Nguy cơ khủng hoảng nợ của hệ thống ngân hàng là nghiêm 
trọng nhất. 


2. Nguy cơ từ bên ngoài: mở cửa hội nhập, "lây 
nhiễm" khủng hoảng,... 


Cuộc khủng hoảng tài chính - tiền tệ châu Á vừa qua là lời 
cảnh báo nghiêm khắc nhất về một nguy cơ mất ổn định tài chính 
toàn cầu và nếu không có biện pháp ngăn chặn hữu hiệu thì đặc 
trưng của nền tài chính thế giới trong thiên niên kỷ mới sẽ là 
những cuộc khủng hoảng diễn ra ngày càng nhiều hơn và một 
cuộc đại khủng hoảng kinh tế - tài chính thế giới mới không phải 
là không có khả năng, đặc biệt là trong điều kiện tốc độ và qui 
mô toàn cầu hóa tài chính, tự do hóa tài chính nhanh và rộng lớn 
như hiện nay. Việt Nam cũng không vượt ra ngoài các qui luật đó 
vì chúng ta là một phần của nên tài chính toàn cầu và nền tài 
chính Việt Nam đang chủ động hội nhập với nền tài chính khu 
vực và thế giới. 


Theo chúng tôi, tự do hóa tài chính là một quá trình lâu dài 
(ngay cả đối với các nước phát triển cũng chưa hoàn thành) nén 
Việt Nam có thể mạnh dạn bước vào ngay từ bây giờ để tránh bỏ 
qua các cơ hội, vừa phù hợp với trào lưu thế giới, vừa giành thế 
chủ động phục vụ cho các mục tiêu kinh tế - tài chính của chúng 
ta trong giai đoạn phát triển mới. Chúng ta khỡng thế đứng ngoài 
“cuộc chơi này" nếu không muốn bị thua thiệt. 
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Chúng tôi rất tán thành tổng kết của tác giả Ngô Vĩnh 
Long về 5 nguy cơ mà tự do hoá tài chính tạo ra: 


q) 


(2) 


@) 


nguy cơ tiền tệ hay đúng hơn là nguy cơ mất giá nội 
tệ do chính sách tỷ giá hối đoái không hợp lý và nhà 
đầu tư nước ngoài dễ dàng chuyển vốn ra nước ngoài. 
Biện pháp đối phó là phải có lượng dự trữ ngoại tệ đủ 
lớn giống như trường hợp của Trung Quốc, Hongkong 
và Singapore trong đợt khủng hoảng châu Á vừa qua. 
Các nước đang phát triển nên duy trì hạn chế chuyển 
đổi tiền tệ đồng thời thường xuyên điều chỉnh Lỷ piá; 


nguy cơ tiền tháo chạy do thiếu các biên pháp kiểm 
soát dòng vốn ngắn hạn. Để đối phó với nguy cơ này 
có thể tham khảo kinh nghiệm của một số nước Mỹ 
latin. Chẳng hạn ở Chile, các nhà đầu tư nước ngoài 
đầu tư gián tiếp phải giữ tiền mặt trong nước tối thiểu 
là 1 năm và từ 9.1998 các nhà đầu tư tài chính nước 
ngoài phải đóng một loại thuế dưới dạng nộp vào quĩ 
dự trữ 30 tổng số tiền cho vay nhưng không được 
hưởng lợi tức, đồng thời đánh thuế 1,2% trên toàn bộ 
vốn đưa vào không kể thời hạn. Ngoài ra việc hạn chế 
đổi ngoại tệ cũng góp phần ngăn chặn nguy cơ tiền 
tháo chạy: 


nguy cơ vỡ nợ do sử dụng tiền vay ngắn hạn vào đầu 
tư dài hạn như trường hợp của Thái Lan vừa qua. Nguy 
Cơ này càng nghiêm trọng khi xảy ra biến động tỷ giá 
hối đoái, giá bất động sản, đặc biệt là biến động giá trị 
của tài sản thế chấp vay ngân hàng và giá chứng 
khoán. Muốn phòng chống nguy cơ vỡ nợ thì chính 
phủ phải có hệ thống giám sát tài chính hiệu quả nhằm 
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ngăn chặn những khoản đầu tư quá nhiều rủi ro. Ngoài 
ra còn có thể sử dụng một số biện pháp hạn chế 
chuyển đổi tiền tệ”? hay/và kiểm soát chặt các luồng 
vốn ngắn hạn từ bên ngoài; 


(4) nguy cơ lây nhiễm biểu hiện ở việc 3 nguy cơ trên rất 
dễ xảy ra khi nên kinh tế quốc gia chịu những cú sốc 
tài chính từ bên ngoài, nhất là những cuộc khủng 
hoảng lài chính - tiền tệ trong điều kiện hội nhập kinh 
tế - tài chính quốc tế mạnh mẽ. Nguy cơ này cao hay 
thấp phụ thuộc vào “sức đề kháng" của mỗi nước dựa 
vào thực lực kinh tế - tài chính và mức độ đúng đắn 
của các chính sách kinh tế vĩ mô; 


(5) nguy cơ mất chủ quyền là cái mà đường như chúng ta 
đang lo ngại nhất khi có ý định tự do hoá tài chính. 
Chính phủ có thể phải hy sinh một số mục tiêu chiến 
lược để đối phó với các nguy cơ khi thực hiện tự do 
hoá tài chính đồng thời giảm khả năng độc lập trong 
hoạch định các chính sách kinh tế - xã hội, nhất là khi 
xảy ra khủng hoảng tài chính vì buộc phải xiết chặt 
ngân sách, giảm các chỉ tiêu tăng trưởng và các 
chương trình xã hội, chấp nhận sự trợ giúp của nước 
ngoài,... Để tránh sự phụ thuộc thì mỗi chính phủ cần 
đi trước trong các chính sách nhằm hạn chế những 
nguy cơ từ tự do hoá tài chính - đó là tiến hành tự do 
hoá tài chính một cách chủ động và tích cực. 


? Trung Quốc đang áp dụng hạn chế chuyển đổi tiền tệ dáng lưu ý: (1) Ngân hàng 
nước ngoài chỉ được bán chứ không được mua ngoại tệ; (2) Tỷ lệ kết hối ngoại tệ 
bát buộc tới 70% giúp cho NHTW kiểm soát được ngoại tệ trên thị trường; (3) 
doanh nghiệp phải có giấy tờ hợp lệ mới được mua ngoại tệ từ ngân hàng. 
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Ngoài các lý do về tác động tích cực tới tăng trưởng kinh 
tế, tới hiệu quả các khoản đầu tư, tự do hoá tài chính còn là một 
xu thế quốc tế tương tự như toàn cầu hoá, quốc tế hoá hay tin học 
hoá.... và do đó khó có thể cưỡng lại được nếu chúng ta tiếp tục 
muốn tham gia và thu lợi từ “cưộc chơi” toàn cầu. Hơn nữa, quá 
trình hội nhập kinh tế - tài chính quốc tế đòi hỏi chúng ta phải 
nghiêm chỉnh thực hiện những cam kết mở cửa trong khuôn khổ 
AFTIA, APEC, Hiệp định thương mại Việt - Mỹ, WTO trong 
tương lai cũng như các cam kết song phương và đa phương khác. 
Đẩy mạnh tự đo hoá tài chính cũng đang là tôn chỉ của các tổ 
chức tài chính quốc tế mà chúng ta đang có quan hệ như IMF, 
WB, ADB và IEC, đồng thời không đi ngược với đường lối phát 
triển của Đảng và Nhà nước ta là xây dựng nền kinh tế thị trường 
định hướng xã hội chủ nghĩa. 


Ngoài lý do tự do hoá tài chính thì toàn cầu hoá kinh tế - 
tài chính vừa là nguyên nhân, vừa là động cơ của lây nhiễm 
khủng hoảng tài chính - tiền tệ. Trong lĩnh vực tài chính, “roàn 
câu hóa được hiểu là sự luân chuyển vốn tự do và hiệu quả giữa 
các quốc gia nhờ phi diều tiết thị trường trong nước "2°, Quá trình 
phi điều tiết diễn ra mạnh mẽ từ 20 năm trước, khi Chính phủ 
Thatcher tiến hành hàng loạt biện pháp tư nhân hóa kéo theo sự 
hưởng ứng của nhiều nước châu Âu khác, tiếp theo đó là quá trình 
xóa bỏ sở hữu nhà nước ở Đông Âu và Liên xô. Nhờ vậy chỉ sau 
10 năm (1987 - 1996) thị trường chứng khoán công ty toàn cầu đã 
tăng hơn 2 lần. 


Toàn cầu hóa tiền tệ đẩy nhanh tốc độ luân chuyển các 
luỗng vốn quốc tế, làm cho một lượng vốn lớn đổ vào các nước 
đang phát triển, thúc đẩy tăng trưởng kinh tế ở các nước này. Mặt 


® Roben Gray - Phó Chủ tịch Tập doàn thị trường sơ cấp quốc tế 
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khác, các nước đang phát triển thường coi nhẹ việc ngăn ngừa TỦI 
ro tiền tệ và nhiệm vụ ổn định tiền tệ đồng thời nới lỏng quá mức 
chế độ quản lý tiền tệ trong khi thể chế tiền tệ chưa hoàn thiện và 
khả năng quản lý giám sát tiền tệ kém nên đã đân tới các cuộc 
khủng hoảng tài chính - tiền tệ như ở Mexico những năm 1994 - 


1995 và ở Đông Nam Á năm 1997. 


IMF được nhiều người coi là công cụ của Mỹ để thúc đẩy 
cải tổ theo hướng tự do hóa tuyệt đối dòng chảy tư bản trong đó 
có đầu tư trực tiếp của nước ngoài vào dịch vu, đặc biệt là dịch vụ 
tài chính”!. Tuy nhiên, IMF sẽ chỉ có thể thiết lập các tiêu chuẩn 
quốc tế mới trong tài chính và thống kê tài chính nhằm đánh giá 
tình hình nhanh chóng và đề nghị biện pháp ngăn ngừa, các nước 
đang phát triển vẫn phải duy trì các biện pháp kiểm soát 
đồng vốn. 


Từ những phân tích ở trên, có thể thấy khủng hoảng tài 
chính - tiền tệ ở Việt Nam nếu xảy ra sẽ mang đặc thù: 


(1) khủng hoảng xuất phát từ khu vực kinh tế nhà nước và 
liên quan tới tài chính nhà nước nhiều hơn là tới tài 
chính của các khu vực kinh tế khác. Điều này trấi với 


đặc điểm của khủng hoảng tài chính châu Á những 
năm 1997 - 1998, 


(2) khủng hoảng tài chính có dạng thức của khủng hoảng 
ngân hàng do những yếu kém đặc biệt của khu vực này 
trong khi các định chế tài chính phi ngân hàng còn 
kém phát triển; 


*L Châu Á - Từ khủng hoảng nhìn về thế kỷ 21, tr.149 
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(3) khủng hoảng do các nguyên nhân nội tại của nền kính 
tế - tài chính chứ ít hay chịu ảnh hưởng không nhiều 
của "lây nhiễm” từ bên ngoài; 


(4) khủng hoảng tài chính - tiền tệ tác động không lớn tới 
nên kinh tế tới mức gây ra khủng hoảng kinh tế và 
càng không thể đe doạ gây ra khủng hoảng chính trị 
đo: (1) vai trò của hệ thống tài chính trong nền kinh tế 
còn hạn chế, (1) các chỉ số kinh tế vĩ mô của Việt 
Nam khá tốt trong khi nên kinh tế chịu sự điều tiết 
mạnh của Nhà nước dựa trên các quyết định hành 
chính nhiều hơn là dựa trên các qui luật thị trường: (ii) 
nền kinh tế có định hướng XHCN và sự ồn định chính 
trị là những bảo đảm vững chắc cho sự can thiệp khi 
cần thiết của Chính phủ, đồng thời duy trì niềm tin của 
đại đa số nhân dân ngay cả trong những trường hợp 
xấu nhất. 


II - HỆ THỐNG CÁC GIẢI PHÁP NGÀN NGỪA KHỦNG 
HOẢNG TÀI CHÍNH - TIỀN TỆ Ở VIỆT NAM 


Hệ thống các giải pháp ngăn ngừa khủng hoảng tài chính - 
tiền tệ Việt Nam 10 năm tới phải phù hợp với một nền tài chính 
đang trong thời kỳ chuyển đối từ một xuất phát điểm thấp, qui mô 
rất nhỏ bé lại chịu gánh nặng tài chính của thời kỳ tập trung bao 
cấp kéo dài, hệ thống tài chính đang từng bước phát triển trong 
khi yêu cầu hội nhập kinh tế - tài chính quốc tế đang ngày càng 
gay gắt. Xu thế quốc tế hoá, toàn cầu hoá, tự do hoá tài chính và 
đa dạng hoá các công cụ tài chính đang chi phối mọi hoạt động 
kinh tế - tài chính, đặt ra rất nhiều thời cơ và thách thức buộc 
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chúng ta phải có một hệ thống giải pháp ngăn ngừa khủng hoảng 
tài chính - tiền tệ vừa hữu hiệu, vừa phù hợp với điều kiện kinh tế 
- tài chính của Việt Nam lại vừa không quá sức/khả thi đối với tổ 
chức và đội ngũ cán bộ tài chính - tiền tệ còn nhiều hạn chế về 
chuyên môn nghiệp vụ cũng như thiếu kinh nghiệm thực tiến và 
nhận thức lý luận. Nói cách khác, hệ thống các giải pháp đó 
phải: 

(1) tối thiểu hoá chỉ phí, tối đa hoá hiệu quả, 

(2) đơn giản, dễ thực hiện; 


(3) tiếp cận dần các tiêu chuẩn và thông lệ quốc tế. 


Chính vì vậy, trong số hàng loạt giải pháp phòng ngừa, 
ngăn chặn và chống đỡ khủng hoảng tài chính - tiền tệ từ lý luận 
đến thực tiến của các nước trên thế giới, chúng tôi chỉ tập trung 
vào kiến nghị 3 hệ thống giải pháp gồm: 


1. Lành mạnh hoá hệ thống tài chính - tiền tệ (giải quyết 
hậu quả của giai đoạn trước và đáp ứng yêu cầu phát 
triển trước mắt); 


2. Thực hiện tự do hoá tài chính an toàn và hiệu quả 
(ngăn chặn khủng hoảng tài chính - tiền tệ trong quá 
trình phát triển theo xu thế quốc tế, chống “lây nhiễm” 
và hướng tới tương lai); 


3. Hoàn thiện hệ thống giám sát tài chính (giải pháp có 
tính căn bản, cốt lõi và xuyên suốt nhằm ngăn ngừa 
khủng hoảng tài chính - tiền tệ). 


80 Viện KHTC 


I. Hệ thống giải pháp I: Lành mạnh hoá nền tài chính 
quốc gia 


Xây dựng nền tài chính quốc gia lành mạnh là một trong 
những mục tiêu chiến lược hàng đầu phát triển tài chính - tiền tệ 
giai đoạn 2001 - 2010. 


Nền tài chính quốc gia lành mạnh là khái niệm cơ bản để 
chỉ tính chất của một nền tài chính, trong đó các hoạt động tài 
chính tuân thủ đúng pháp luật và không tiềm ẩn các nguy cơ dân 
đến gián doạn các hoạt động tài chính, thậm chí phá vỡ nền tài 
chính quốc gia. 


Theo đó, bất kỳ hoạt động tài chính nào vi phạm pháp luật 
đều là không lành mạnh. Tuy nhiên, hệ thống pháp luật của các 
nước đang phát triển nói chung, của Việt Nam nói riêng có rất 
nhiều thay đổi nên việc chấp hành pháp luật có những đặc thù 
nhất định, luôn được điều chỉnh và bổ sung. Hơn nữa, mối liên hệ 
giữa pháp luật và nền tài chính rất rộng nhưng rõ ràng nèn không 
đẻ cập ở đây. Do đó chúng ta chỉ xem xét nội dung “lành mạnh” 
của nền tài chính quốc gia trên khía cạnh các nguy cơ tiềm ẩn 
làm gián đoạn hoạt động tài chính và đe doa làm sụp đồ nền tài 
chính quốc gia. 


Trước hết, về tổng thể vĩ mô, nền tài chính quốc gia lành 
mạnh là nền tài chính trong đó giải quyết tốt mối quan hệ cân đối 
giữa tích luỹ và tiêu dùng, giữa tiết kiệm và đầu tư, có hệ thống 
huy động, phân bổ và sử dụng các nguồn lực tài chính một cách 
hợp lý. Về từng bộ phận hợp thành nên tài chính quốc gia, tính 
lành manh biểu hiện ở các mặt cơ bản sau: 
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I. Tài chính nhà nước: tỷ lệ thâm hụt NSNN ở mức hợp lý. 
Tiêu chuẩn quốc tế là thâm hụt NSNN không quá 3-5%GDP. 
Không bù đắp thâm hụt bằng biện pháp phát hành tiền mà 
dùng biện pháp vay trong nước và vay nước ngoài. Nếu ngân 
sách thâm hụt quá mức thì sẽ tăng gánh nặng nợ của nhà 
nước, dẫn đến khủng hoảng kinh tế - tài chính như trường hợp 
của các nước Mỹ latin. Để giảm thâm hụt ngân sách cần cải 
cách hệ thống thuế, phí và lệ phí tăng nguồn thu ngân sách, 
chống thất thu, mặt khác cơ cấu lại chí ngân sách cho hợp lý, 
tránh ôm đồm, bao biện, lãng phí. Chẳng hạn ngân sách Việt 
Nam không lành mạnh trong những năm 80 do thu trong nước 
chỉ đủ cho một phần chi thường xuyên, phần chỉ thường xuyên 
còn lại và chỉ ĐTPT phải trông cậy vào vay nợ và viện trợ của 
các nước XHCN khác. Cũng trong thời gian này và sang thập 
kỷ 90, phần ngân sách chỉ cho DNNN để bù lỗ rất lớn bên 
cạnh tăng chỉ cho các hoạt động chính sách xã hội đã làm cho 
ngân sách luôn ở tình trạng thâm hụt. Mục tiêu dài hạn là 
giảm thâm hụt và tiến tới cân bằng ngân sách. Quan trọng 
nhất trong cơ cấu lại chi ngân sách là thực hiện ngân sách 
cứng (constram budget) để các DNNN tự hạch toán kinh 
doanh và đảm bảo có lãi. Nhà nước chỉ đầu tư vào những 
ngành nghề, lĩnh vực mà các thành phần kinh tế khác không 
được phép, không muốn hay không thể đầu tư. Cần tăng chi 
thường xuyên đảm bảo hoạt động của bộ máy quản lý nhà 
nƯỚC, đồng thời tiến hành xã hội hoá một số khoản chỉ từ noân 
sách để huy động thêm sự đóng góp của toàn xã hội, thực hiện 
một số cơ chế chính sách mới như khoán chi hành chính, 
khoán chỉ ngân sách đối với các đơn vị sự nghiệp, thực hành 
tiết kiệm, chống tham nhũng,... Cải cách hệ thống thuế theo 
hướng mở rộng diện thu thuế, ban hành các luật thuế mới như 
thuế thu nhập cá nhân, thuế tài sản,... giảm thuế suất và đơn 
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giản hoá các qui trình thu nộp thuế, thống nhất quản lý phí và 
lệ phí,... 


Vay nợ quốc gia: gồm vay nợ nhà nước và vay nợ nước ngoài 
của doanh nghiệp. Nhà nước phải di vay để bù đắp thâm hựt 
ngân sách, di vay để cho các doanh nghiệp vay lại và doanh 
nghiệp vay nợ nước ngoài có hay không có sự bảo lãnh của 
Nhà nước, vay thương mại.... đều được tính chung vào tổng nợ 
quốc gia. Thông lệ quốc tế là nợ nhà nước không quá 
60% GDP (gồm cả nợ trong nước và ngoài nước). Một nền tài 
chính quốc gia lành mạnh là không vay nợ nước ngoài quá 
nhiều, đặc biệt là vay ngắn hạn và sử dụng các khoản vay 
ngắn hạn cho đầu tư dài hạn như trường hợp của các nước 
Đông Nam á vừa qua. Tình trạng vay nợ quá lớn của nhiều 
nước Mỹ latin là một trong những nguyên nhân gây ra khủng 
hoảng ở các nước này. Muốn đảm bảo nền tài chính lành 
mạnh cần giới hạn tổng nợ quốc gia ở mức cho phép, tiến 
hành cơ cấu lại để giảm gánh nặng nợ, kiểm soát nợ nước 
ngoài của khu vực doanh nghiệp và quan trọng hơn cả là sử 
dụng vay nợ có hiệu quả, đảm bảo khả năng trả nợ, không để 
lâm vào tình trạng vỡ nợ. Ngoài ra, cần khai thác tốt các 
nguồn lực tài chính trong nước để tránh phụ thuộc quá nhiều 
vào luồng vốn bên ngoài, đồng thời có chính sách lãi suất và 
tỷ giá linh hoại. 


Duy trì các cân đối lớn của nên kinh tế: sự thâm hụt quá 
mức của các cán cân thương mại, tài khoản vãng lai, tài khoản 
vốn và cán cân thanh toán làm suy giảm tính lành mạnh của 
nền tài chính quốc gia, nhất là khi diễn ra khủng hoảng các 
cân đối trên. Biện pháp đảm bảo các cân đối lớn của nên kinh 
tế là thúc đẩy xuất khẩu, giảm nhập khẩu đặc biệt là nhập 
khẩu hàng tiêu dùng, khuyến khích các hoạt động sản xuất 
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kinh doanh thu ngoại tệ, chuyển ngoại tệ về nước và hạn chế 
chuyển ngoại tệ ra nước ngoài, kiểm soát chặt chẽ các luồng 
vốn nhằm ngăn chặn tình trạng rút vốn đột ngột và ồ at, tăng 
cường thu hút vốn đầu tư nước ngoài, cả trực tiếp và gián tiếp, 
chống 'chảy máu ngoại tệ”,... Mục tiêu là giảm thâm hụt các 
cân đối lớn cả nền kinh tế, tiến tới cân bằng và thăng dư khi 
đủ điều kiện. 


Tài chính của các tổ chức trung gian tài chính và thị 
(rường tài chính: đảm bảo cho sự tiếp cận các nguồn lực tài 
chính một cách công bằng, không có phân biệt đối xử, cạnh 
tranh lành mạnh, chống độc quyền là mục tiêu của lành mạnh 
tài chính đối với các trung gian tài chính và thị trường lài 
chính. Cụ thể hơn, sự lành mạnh của các tố chức trung gian tài 
chính thường được xem xét đưới hai khía cạnh là vốn hay tiềm 
lực tài chính và tình trạng nợ quá hạn. Các trung gian tài chính 
phải có đủ vốn hay tiềm lực tài chính đủ mạnh để duy trì hoạt 
động và phát triển. Tỷ lệ qui định dối với các ngân hàng là tỷ 
lệ vốn tự có không dưới 8⁄Z tài sản có. Tỷ lệ này của các 
NHÌM Việt Nam hiện nay chỉ khoảng 3%, không đáp ứng 
các chuẩn mực quốc tế nên các ngân hàng không đủ khả năng 
mở rộng hoạt động, thậm chí đứng trước nguy cơ phá sản. Các 
trung gian tài chính khác hiện trong tình trạng nhỏ bé, vốn ít, 
Sức cạnh tranh thấp. Nhiệm vụ là phải tăng vốn tự có cho các 
trung gian tài chính thông qua bổ sung vốn, sáp nhập, hợp 
nhất và cho phá sản các trung gian tài chính quá yếu kém. Bên 
cạnh mục tiêu về tăng vốn, chương trình lành mạnh hoá ngân 
hàng nói riêng, các trung gian tài chính nói chung tập trung 
vào giảm tỷ lệ nợ quá hạn. Qui định quốc tế tỷ lệ nợ quá hạn 
không được vượt quá 5% tổng dư nợ cho vay. Vượt qua giới 
hạn này nợ quá hạn có thể đấy trung gian tài chính vào tình 
trạng phá sản. Tỷ lệ nợ quá hạn cao là nguyên nhân gây ra đồ 
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vỡ hệ thống trung gian tài chính ở các nước Đông Nam Á, 
Hàn Quốc và Nhật bản những năm qua. Theo những nguồn số 
liệu khác nhau, ty lệ nợ quá hạn của các NHTM Việt Nam lên 
đến I3 - 30% tổng dư nợ. Trong ngắn hạn và trung hạn phải 
giảm ty lệ nợ quá hạn thông qua cơ cấu lại nợ, thành lập Công 
ty mua bán nợ, dùng một phần ngân sách và phát hành trái 
phiếu Chính phủ để giải quyết các khoản nợ quá hạn, làm sạch 
bảng cân đối của các ngân hàng. Kế hoạch trung và dài hạn là 
phải tách cho vay chính sách khỏi cho vay thương mại, piảm 
sự can thiệp của Nhà nước vào tín dụng thương mại, tăng 
cường kiểm soát cho vay, thiết lập cơ chế bảo hiểm tiền gửi, 
dự phòng rủi ro tín dụng, hạn chế tiến tới xoá bỏ các hình thức 
khoanh nợ, giãn nợ, xoá nợ có sự bảo trợ trực tiếp hay gián 
tiếp từ phía nhà nước, hoàn thiện chính sách và cơ chế hợp 
đồng kinh tế, nhất là hợp đồng tín dụng cũng như các qui định 
về phá sản,... đặc biệt là chống chủ nghĩa tư bản "thân hữu" 
(crony capitalism). Muốn đảm bảo sự lành mạnh của thị 
trường tài chính thì chống sự lũng đoạn và đầu cơ trên thị 
trường tài chính là quan trọng nhất. Thị trường tài chính phải 
hoạt động trên neuyên tắc cạnh tranh bình đẳng, vốn phải luân 
chuyển đến những khu vực có hiệu qưả nhất và thị trường tài 
chính không quá phụ thuộc vào bên ngoài, tránh được những 
cú sốc tài chính và sự "lây nhiễm” (contapion) khủng hoảng. 


Tài chính doanh nghiệp lành mạnh biểu hiện ở tình trạng 
vay nợ của doanh nghiệp và hiệu quả hoạt động kinh doanh. 
Đòn bẩy nợ quá lớn có thể làm giảm lợi nhuận của doanh 
nghiệp và làm cho tình hình tài chính của doanh nghiệp quá 
phụ thuộc vào bên ngoài. Vì vậy, doanh nghiệp cần duy trì cơ 
cấu vốn hợp lý. Tỷ lệ nợ quá hạn, cả nợ phải thu và nợ phải trả 
đều làm xấu đi tình trạng tài chính của doanh nghiệp, có thể 
buộc doanh nghiệp rơi vào tình trạng phá sản. Hiện nay, tổng 
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nợ phải thu và nợ phải trả của riêng khối DNNN nước ta lên 
đến gần 300.000 tỷ đồng, trong đó tỷ lệ nợ quá hạn và khó đòi 
khá cao làm cho tài chính doanh nghiệp rất không lành mạnh. 
Giải pháp là cơ cấu lại nợ, phối hợp với chương trình cải cách 
ngân hàng để làm lành mạnh hoá tài chính doanh nghiệp 
thông qua việc thành lập Công ty mua bán nợ và tài sản nhà 
nước, Công ty đầu tư tài chính, trong đó Nhà nước đứng ra tỔ 
chức và huy động các nguồn lực của xã hội giải quyết vấn đề 
nợ của doanh nghiệp, tăng thêm tiểm lực tài chính cho các 
doanh nghiệp, thực hiện cổ phần hoá và áp dụng các hình thức 
cải cách doanh nghiệp như thuê, bán, khoán, cho thuê, giải 
thể, hay cho phá sản. Một vấn đề khác liên quan tới lành 
mạnh tài chính doanh nghiệp là hiệu quả sản xuất kinh doanh. 
Đoanh nghiệp hoạt động phải thực sự có lãi, tránh tình trạng 
"lãi giả lỗ thật" như đã diễn ra nhiều năm qua Ở nước ta và 
nhiều nước XHCN cũ dẫn đến suy yếu tiểm lực tài chính 
doanh nghiệp, những thua lỗ không được phát hiện kịp thời sẽ 
làm sụp đổ hàng loạt doanh nghiệp. Giải pháp cho vấn đề này 
là nâng cao hiệu quả sản xuất kinh doanh thông qua tăng 
cường hạch toán kinh tế, tăng quyền tự chủ và tự cñịu trách 
nhiệm của người quản lý doanh nghiệp, áp dụng hệ thống chế 
độ kế toán, kiểm toán hiện đại, chống các hiện tượng tham 
nhũng, lãng phí, lập quï đen chỉ tiêu ngoài số sách... 


. Tài chính dân cư: sự lành mạnh của tài chính dân cư biểu 
hiện ở khả năng tiết kiệm và tích luỹ của các hộ gia đình. Tài 
chính dân cư không lành mạnh khi thu nhập không đủ cho các 
nhu cầu thiết yếu và không có khoản để dành dự phòng cho 
các trường hợp bất trắc. Tiết kiệm vốn là truyền thống của các 
nước Á đông trong đó có Việt Nam song do thu nhập bình 
quân đầu người còn thấp nên các khoản tiết kiệm còn nhỏ bé, 
hiệu quả kinh tế thấp. Bên cạnh đó, yếu tố bất bình đẳng trong 
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thu nhập, trong phân phối và phân phối lại thu nhập cho các 
tầng lớp dân cư cũng như phân hoá giàu nghèo quá mức cũng 
là nguyên nhân làm xấu di tình trạng tài chính dân cư, có thể 
gây ra sự "bùng nổ” làm mất tính lành mạnh của khu vực tài 
chính này. Khoảng cách ngày càng lớn giữa thu nhập danh 
nghĩa với thu nhập chính thức của mội bộ phận dân cư cũng 
như việc sử đụng tiền mặt là chủ yếu trong các hoạt động 
thanh toán không chỉ trong đân cư mà còn trong toàn bộ hoạt 
động tài chính làm cho tài chính dân cư càng khó kiểm soát là 
có lành mạnh hay không. Sự lành mạnh của tài chính đân cư 
còn được biểu hiện và biểu hiện rõ nhất ở những quan hệ lài 
chính trong cộng đồng, nổi bật là các quan hệ vay mượn, liên 
kết kinh tế, thanh toán, ký kết và thực hiện hợp đồng kinh 
tế,... và hoạt động của tài chính "ngầm”, thị trường tài chính 
"đen". Việc vỡ "hụi”, vỡ "họ", chiếm dụng vốn của nhau, cho 
vay năng lãi, "bắt nợ", "xiết nợ”,... ảnh hưởng rất xấu tới tính 
lành mạnh của tài chính dân cư. 


Hệ thống giải pháp xây dựng nền tài chính lành mạnh 
nhằm ngăn ngừa khủng hoảng tài chính - tiền tệ bao gồm những 
giải pháp lành mạnh hoá nền tài chính và duy trì sự lành mạnh 
đó. Cụ thể hệ thống giải pháp có thể phân thành các nhóm 
như sau; 


Nhóm chính sách tài khoá: 


VỀ thu ngán sách do qui mô NSNN chiếm khoảng 
1/4GDP nên sự lành mạnh của NSNN dóng vai trò rất quan trọng 
đối với toàn bộ nền tài chính quốc gia. Về thu ngân sách, tính 
lành mạnh thể hiện ở qui mô thu ngân sách hợp lý, vừa đảm bảo 
cho các nhu cầu chi ngân sách vừa không hạn chế khả năng tích 
luỹ tái đầu tư mở rộng của các doanh nghiệp. Tỷ lệ thu ngân sách 
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quá cao sẽ triệt tiêu động lực sản xuất kinh doanh của các doanh 
nghiệp hay/và thúc đấy các doanh nghiệp tìm cách trốn thuế. 
Ngoài ra, không thể nói tới sự lành mạnh của thu ngân sách nếu 
thu thuế phí không dựa trên nguyên tắc công bằng vơí tất cả các 
thành phần kinh tế, nếu lạm dụng các hình thức ưu đãi thuế quá 
mức làm méo mó tác dụng của thuế, hạn chế cạnh tranh lành 
mạnh. Bên cạnh đó, nhằm lành mạnh hoá thu NSNN cần có biện 
pháp giảm thiểu tình trạng trốn lậu thuế, nợ dọng thuế, đòi hoàn 
thuế GTGT bất hợp pháp,... Hệ thống thuế phí cần được thiết kế 
một cách đơn giản với qui trình thu hợp lý di đôi với kiểm soát 
thuế chặt chẽ, hiệu quả. Trong thời gian tới, chúng ta có thể xem 
xét khả năng tiếp tục höàn thiện hệ thống thuế theo hướng mở 
rộng diện thu, giảm thuế suất, chuyển hẳn sang chế độ tự động 
khai nộp thuế, cán bộ thuế chỉ làm nhiệm vụ theo đõi kiểm tra 
chống biểu hiện gian lận trong nộp ngân sách. Bên cạnh đó, tình 
trạng thu phí tràn lan đang đc doa tính lành mạnh của thu ngân 
sách, làm rối loạn cơ cấu chỉ phí sản xuất kinh doanh và tiếp tay 
cho việc hình thành các loại quï ngoài ngân sách, phân tán nguồn 
thu. Trong điều kiện hội nhập kinh tế quốc tế, thu ngân sách được 
coi là lành mạnh khi dựa chủ yếu vào kết quả sản xuất kinh 
doanh trong nước chứ không phụ thuộc quá nhiều các nguồn thu 
liên quan tới bên ngoài như thuế xuất nhập khẩu, bán nguyên liệu 
thô (tỷ trọng các khoản thu này hiện chiếm khoảng 1/3 tổng thu 
ngân sách của ta). Tóm lại, chống thất thu là cốt lõi của thu 
NSNN lành mạnh. 


Chỉ ngân sách lành mạnh đòi hỏi cơ cấu chỉ hợp lý và 
hiệu quả. Trước hết, NSNN chỉ được dùng cho những hoạt động 
theo đúng chức năng của nhà nước, tránh ôm đồm. Mối nguy 
hiểm lớn nhất song lại phổ biến nhất trong chỉ NSNN không chỉ 
đối với Việt Nam mà còn đối với nhiều nước khác là tình trạng 
lãng phí, tham những, hối lộ, co kéo giữa các cấp chính quyền. 
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Do đặc tính không hoàn trả nên ngân sách được coi như miếng 
mồi béo bở để phát triển quan hệ "xin - cho", "chạy” ngân sách,... 
Một mặt, chúng ta cần đặt nguyên tắc sử dụng ngân sách tiết 
kiệm lên hàng đầu, nhất là trong khi NSNN còn co hẹp như hiện 
nay (trên dưới 7 tỷ USD một năm). Đồng thời có những biện pháp 
xử lý kiên quyết và nghiêm khác đối với những trường hợp tham 
những, lạm dụng NSNN. Mặt khác, soát xét lại chế độ dịnh mức 
chí ngân sách tránh tình trạng quá xa rời thực tế như hiện nay 
buộc người thị hành phải "vận dụng linh hoạt", vi phạm các 
nguyên tắc tài chính. Đặc biệt là nhanh chóng cải cách chế độ 
tiền lương cho những đối tượng hưởng lương từ ngân sách, rút 
ngắn khoảng cách giữa tiền lương quá "danh nghĩa" và thu nhập. 
Trong chỉ ĐTPT cần khác phục tình trạng đầu tư manh mún, dàn 
trải, khiến cho công trình chậm đưa vào sử dụng, chống thất thoát 
trong chỉ đầu tư XDCB (theo một số đánh giá tỷ lệ thất thoát lên 
tới trên 30%. giá trị công trình) và nâng cao chất lượng các công 
trình xây dựng từ nguồn ngân sách. Chấm dứt việc mua sắm ô tô, 
phương tiện làm việc, xây dựng công sở một cách phô trương, 
lãng phí. Quan hệ tài chính giữa TW và địa phương cần được lành 
mạnh hoá để vừa tăng cường quyền tự chủ của địa phương, vừa 
duy trì sự kiểm soát chặt chẽ của TW, đảm bảo tính thống nhất 
của NSNN. Khóng thể nói đến ngân sách lành mạnh nếu tỷ lệ địa 
phương không cân đối thu chỉ lên tới 56/61 tính thành như hiện 
nay. Yêu cầu lành mạnh chi NSNN còn đòi hỏi bố trí đầy đủ các 
khoản chỉ trả nợ, chỉ dự phòng, chỉ dự trữ tài chính,..., sắp xếp lại 
các qui tài chính nhà nước theo hướng hiệu quả, tránh phân tán. 
Tăng cường và nâng cao chất lượng kiểm soát chỉ qua KBNN là 
công cụ hữu hiệu cho việc lành mạnh hoá chỉ NSNN. Theo kinh 
nghiệm quốc tế, cần luật hoá chỉ tiết các khoản chỉ NSNN trong 
Luật npân sách được quốc hội phê chuẩn hàng năm và nâng cao 
vai trò giám sát của Quốc hội trong lĩnh vực này. 
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Kiểm soát bội chỉ NSNN ngoài mục đích kiểm chế tỷ lệ 
thâm hụt ở mức hợp lý, tiến tới cân bằng ngân sách còn có nhiệm 
vụ cân đối nguồn vay nợ trong và ngoài nước bù đắp thâm hụt. Sự 
lành mạnh của NSNN được biểu hiện ở mức độ thâm hụt nằm 
trong giới hạn có thể chịu đựng được, không đe đoa làm sụp đồ 
nền tài chính nhà nước. Hơn nữa, nguồn bù đắp thâm hụt được tối 
thiểu hoá chi phí, vừa tạo điều kiện thuận lợi cho việc tiếp tục tài 
trợ thâm hụt vừa đảm bảo khả năng trả nợ khi đến hạn. 


Nhóm chính sách vay nợ: Bài học từ các cuộc khủng 
hoảng tài chính vừa qua cho thấy chính phủ cần có các biện pháp 
kiểm soát khối lượng và cơ cấu nợ nước ngoài, đặc biệt là vay nợ 
ngắn hạn, kể cả nợ của khu vực nhà nước và khu vực tư nhân. 
Mọi khoản vay nợ nước ngoài dêu phải được báo cáo cho cơ quan 
chức năng để theo dõi việc sử dụng sao cho có hiệu quả, đảm bảo 
khả năng trả nợ, tránh việc vay nợ tràn lan do các điều kiện vay 
nợ quá đẻ đãi từ kết quả của tự do hoá tài chính, nhất là việc sử 
dụng các khoản vay ngắn hạn vào đầu tư đài hạn. Một nền tài 
chính lành mạnh phải dựa chủ yếu vào nguồn vốn trong nước, vào 
việc phát huy nội lực chứ không thể phụ thuộc quá nhiều vào các 
nguồn vốn bên ngoài, tuy các nguồn vốn này là rất quan trọng. 
Chính vì vậy, chính sách vay nợ cần thận trọng, giữ các tỷ lệ nợ 
so với GIP, với kim ngạch xuất khẩu ở mức an toàn. Bên cạnh đó 
có các khoản dự trữ ngoại tệ sẵn sàng đối phó với những biến 
động của các dòng vốn. Vay nợ trong nước cũng cần thận trọng 
để không dầy nhà nước vào tình thế vỡ nợ dân đến nguy CƠ lạm 
phát cao và chiếm dụng vốn lẫn nhau giữa các chủ thể sản xuất 
kinh doanh. 


Nhóm cải cách và lành mạnh hoá hệ thống ngân hàng 
và các TCTD: Ngoài nhiệm vụ tăng tiềm lực tài chính cho ngân 
hàng và các TCTD, làm sạch bản cân đối của các ngân hàng qua 
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xử lý nợ quá hạn như đã nói ở trên, việc tăng cường kiểm soát cho 
vay, xử lý vấn đề thế chấp và bảo đảm tiền vay, nâng cao trình độ 
và trách nhiệm của cán bộ tín dụng,... là hết sức cần thiết và cấp 
bách. Một mại cần tách rời giữa cho vay thương mại và cho vay 
chính sách bằng cách thành lập ngay ngân hàng chính sách, từ đó 
chấm dứt tình trạng can thiệp của các cấp chính quyền vào cho 
vay thương mại. Mặt khác, vay thương mại đặt trên nguyên tắc 
hiệu quả kinh tế, gắn trách nhiệm của người cho vay với hiệu quả 
của dự án vay từ khâu thẩm định, phê duyệt, cấp tín dụng đến khi 
dự án hoàn thành và vốn được hoàn trả đầy đủ. Tuy nhiên không 
"hình sự hoá” các vấn để kinh tế, nghĩa là phân biệt rõ rủi ro 
khách quan và những sai phạm do cố ý. Hoàn thiện chế độ và cơ 
chế thế chấp, tín chấp, giải quyết tài sản thế chấp, cầm cố sẽ giúp 
cho các ngân hàng và TCTD xử lý hậu quả đổ vỡ các hợp đồng 
tín dụng nhanh nhạy và ít tốn kém hơn, phục hồi tài sản đã mất 
để tiếp tục hoạt động. Duy trì các quĩ phòng ngừa rủi ro và bảo 
đảm tiền gửi không chỉ củng cố niềm tỉn của khách hàng vào hệ 
thống tín dụng mà còn góp thêm những công cụ giúp cho toàn bộ 
hệ thống này hoạt động lành mạnh hơn. NHTW đóng vai trò quan 
trọng trong việc p1.nì sát các ngân hàng và TCTI, không để xảy 
ra những sai phạm liên tục và kéo đài nphiêm trọng như trường 
hợp một số NHTITMCP vừa qua. Kỷ luật tài chính được củng cố 
trên cơ sở, công khai hoá vác báo cáo tài chính, tuân thủ các qui 
định kiểm toán bắt buộc hàng năm và nâng cao chất lượng kiểm 
toán nội bộ là biện pháp góp phần ngăn chặn các biểu hiện không 
lành mạnh trons hoạt động của các TCTD. 


Nhóm kiểm soát thị trường tài chính: Thị trường tài 
chính của nước ta tuy còn sơ khai và nhỏ bé nhưng vẫn cần được 
kiểm soát chặt chế. Kinh nghiệm của các nước có nền kinh tế thị 
trường phát triển cho thấy thị trường tài chính đặc biệt nhạy cảm 
và rất đễ bị tổn thương trước các tác động bên trong cũng như bên 
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ngoài. Tính lành mạnh của thị trường tài chính được đảm bảo 
bằng khả năng kiểm soát biến động của các loại giá trên thị 
trường tài chính (tỷ giá, lãi suất, giá chứng khoán), khối lượng 
giao dịch và động thái luân chuyển của các luông vốn, không để 
các biến động đó làm náo loạn, ảnh hưởng xấu tới nền tài chính 
nói riêng và nền kinh tế nói chung. Bên cạnh các công cụ tài 
chính như sử dụng dự trữ (ngoại tệ, nội tệ, chứng khoán), nghiệp 
vụ thị trường mở, thuế, phí,... còn có thể sử dụng các công cụ 
hành chính khi cần thiết như tạm thời dóng cửa Sở GDCK, thay 
đổi các điều kiện niêm yết, qui định giới hạn tham gia thị trường, 
tạm thời dừng giao dịch mội số loại chứng khoán hay xiết chặt 
các điều kiện chuyển đổi tiên tệ, cấm chuyển vốn ra nước ngoài, 
cố định tỷ giá.... để can thiệp vào thị trường, củng cố và duy trì sự 
lành mạnh, tránh khủng hoảng tài chính - tiền tệ. Malaysia đã áp 
dụng tương đối thành công các giải pháp lành mạnh hoá thị 
trường tài chính đối phó với khủng hoảng châu Á. Ngoài ra, các 
biện pháp tâm lý cũng đóng vai trò ngày càng quan trọng, nhất là 
để ngăn chặn hiệu ứng "đàn cừu” vốn rất phổ biến trên thị trường 
tài chính. Kẻ thù nguy hiểm nhất của một thị trường tài chính 
lành mạnh là sự lũng đoạn và đầu cơ. Chính giới đầu cơ quốc tế 
chịu một phần trách nhiệm trong việc phá huỷ thị trường tài chính 
châu Á năm 1997. Biện pháp hữu hiệu nhất để chống lại lũng 
đoạn và đầu cơ trên thị trường tài chính là thiết lập hệ thống giám 
sát có hiệu quả thị trường tài chính và tiến hành tự do hoá có trình 
tự, tránh nóng vội mở cửa khi khả năng kiểm soát và tiềm lực 
còn yếu. 


Nhóm cải cách và lành mạnh hoá tài chính doanh 
nghiệp: Ngoài các biện pháp xử lý nợ của doanh nghiệp (cả nợ 
phải thu và nợ phải trả), tăng vốn và cơ cấu lại vốn của doanh 
nghiệp nhằm giảm tỷ lê nợ trên vốn tự có, đẩy mạnh CPH, các 
hình thức giao bán khoán cho thuê doanh nghiệp. chấm dứt các 
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hình thức bao cấp về tài chính cho DNNN.... cần tập trung hoàn 
thiện Luật phá sản để thực hiện sự "phá huỷ sáng tạo", nghĩa là 
cho phá sản những doanh nghiệp yếu kém thua lỗ kéo dài để dành 
nguồn lực cho những đoanh nghiệp khác hay/Wà thành lập doanh 
nghiệp mới có hiệu quả hơn. Hậu quả của việc duy trì quá lâu 
những doanh nghiệp có tình hình tài chính không lành mạnh đã 
tạo ra tình trạng tài chính “bùng nhùng" hiện nay, hạn chế rất 
nhiều khả năng tăng trưởng kinh tế của nước ta. Kế toán doanh 
nghiệp cần được áp dụng rộng rãi và tiếp cận với các chuẩn mực 
quốc tế, đồng thời nâng dần số doanh nghiệp được kiểm toán 
hàng năm, trước hết là đối với những tổng công ty hạch toán 
toàn noành. 


Nhóm tăng cường giám sát và công khai hoá tài chính: 
củng cố hoàn thiện giám sát tài chính, cả giám sát từ xa và thanh 
tra, kiểm tra tại chỗ. Hệ thống giám sát tài chính mạnh và hiệu 
quả là đảm bảo vững chắc cho sự lành mạnh của hệ thống tài 
chính. Công khai tài chính vừa là biểu hiện của nên tài chính lành 
mạnh vừa là công cụ đảm bảo sự lành mạnh đó. Chính vì vậy một 
mặt cần đẩy mạnh bắt buộc công khai hoá tài chính, mặt khác có 
các biện pháp kinh tế và hành chính để khuyến khích mọi đối 
tượng thực hiện công khai hoá tài chính. Bên cạnh đó, phát triển 
hệ thống thông tin tài chính và hoàn thiện chế độ báo cáo tài 
chính, chế độ kế toán kiểm toán sẽ giúp cho việc piám sát và 
công khai tài chính hiệu quả, thiết thực hơn. 


2. Hệ thống giải pháp II: thực hiện tự do hoá tài chính 
theo lộ trình thận trọng và an toàn 


Tại sao mức độ thành công tự do hoá tài chính của các 
nước khác nhau không giống nhau, thậm chí gây hậu quả tiêu 
cực, dẫn đến khủng hoảng tài chính - tiền tệ? Câu trả lời nằm 
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trong cách thức và tiến trình tự do hoá. Đến lượt mình, cách thức 
và tiến trình tự do hoá phụ thuộc vào xuất phát điểm của mỗi 
nước (mức độ hạn chế tài chính, đặc điểm và tính chất của hệ 
thống tài chính nói riêng và nền tài chính nói chung, khả năng và 
trình độ quản lý của chính phủ,...), vào điều kiện quốc tế trong 
từng giai đoạn tự do hoá (xu hướng chung cải cách tài chính, 
quyền lợi và mâu thuẫn của các cường quốc tài chính, trạng thái 
nên tài chính thế giới như khủng hoảng, suy thoái hay đang phát 
triển). Những nguyên nhân bên trong và bên ngoài đều đòi hỏi tự 
do hoá tài chính phải rất thận trọng, bất kỳ sự nhảy vọt nào từ cực 
này (hạn chế quá mức) sang cực kia (tự do quá mức) cũng dẫn tới 
khủng hoảng và tình trạng vô chính phủ. Bên cạnh đó, các nhân 
tố quyết định tăng trưởng kinh tế như đầu tư và tiết kiệm là kết 
quả tổng hợp của nhiều biện pháp và chiến lược kinh tế chứ 
không chỉ phụ thuộc vào tự đo hoá ngân hàng hay thả nổi lãi suất 
và tỷ giá. 


Kinh nghiệm quốc tế về tự do hoá tài chính cho chúng ta 4 
bài học cơ bản: 


Bài học l: tự do hoá tài chính phải tiến hành trong điều 
kiện kinh tế vĩ mô ổn định. Tự do hoá hoàn toàn lãi suất ở những 
nước có tỷ lệ lạm phát cao và không ổn định có thể dẫn tới mức 
lãi suất thực cao và chênh lệch lớn giữa lãi suất tiền gửi và cho 
vay, đồng thời có thể biến dộng mạnh về tỷ giá làm cho các luồng 
vốn không ổn định và giảm hiệu quả của việc kiểm soát tiền tệ. 


Bài học 2: trong khi giá cả bị bóp móo do các biện pháp 
bảo hộ hay kiểm soát giá thì tự do hoá tài chính có thể không cải 
thiện được vấn đề phân phối nguồn lực do các tổ chức tài chính 
nhạy cảm hơn với những tình huống xấu. 
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Bài học 3: cần thay thế sự can thiệp trực tiếp vào khu vực 
tài chính bàng một hệ thống luật pháp và qui định phù hợp. Thiếu 
các qui định phù hợp và thận trọng cũng như thiếu piám sát ngân 
hàng sẽ dân tới khủng hoảng tài chính - tiền tê. 


Bài học 4: chính quyền phải dự báo trước sự thay đổi giá 
cả tương đối do tự do hoá tài chính gây ra và những tác động của 
sự thay đổi đó tới các nhóm xã hội nhằm cân nhác tính công bằng 
và tính chính trị trước khi tiến hành tự do hoá, đảm bảo có chính 
sách thích đáng cho những nhóm xã hội bị thiệt hại nặng nẻ nhất. 
Tự do hoá tài chính bao gồm cả việc dịch chuyển của cải và thu 
nhập, chẳng hạn, người cho vay được lợi nhờ lãi suất cao hơn 
trong khi người đi vay chịu thiệt. Các tổ chức tài chính có khoản 
vay đài hạn và tiền gửi ngắn hạn có thể bị tác động tiêu cực khi tự 
do hoá lãi suất khiến lãi suất tăng lên. Các doanh nghiệp nợ ngoại 
tệ có thể thiệt hại khi tỷ giá tăng lên,... 

Theo McKinnon, trước khi xoá bỏ hoàn toàn sự kiểm soát 
trực tiếp của chính phủ thì hệ thống tài chính - tiền tệ phải được 
chuyển từ trạng thái thụ động sang hệ thống có tác động tích cực 
tới năng lực của các doanh nghiệp, hộ gia đình và chính quyền 
địa phương để thực hiện “đấu giá” các nguồn lực có hạn. Ống 
cũng cho rằng tự do hoá tài chính phải đảm bảo sự cân bằng và 
không nên đồng thời tiến hành các biện pháp tự do hoá mà phải 
có trình tự tự do hoá “2i u”. MeKinnon (1995) để nghị một 
trình tự như sau: 


- Kiểm soát tài khoá đi trước tự do hoá tài chính, trong đó 
giảm qui mô ngân sách so với GNP và chỉ tăng khi thu 
nhập trên đầu người tăng lên. đồng thời mở rộng diện đánh 
thuế trong khi duy trì thuế suất thấp. Nguồn thu từ khu vực 
nhà nước phải được thay thế bằng nguồn thu ngân sách từ 
khu vực tư nhân để tránh rơi vào tình trạng thâm hụt ngân 
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sách nặng. Bên cạnh đó chính phủ cần giảm và tiến tới xoá 
bỏ các khoản chỉ tiêu để ngoài ngân sách, đặc biệt là bù lỗ 
dưới nhiều hình thức cho các DNNN. Tóm lại là thực thi 
chính sách tài khoá chặt chẽ với chính sách vay nợ trong 
nước thận trọng. 


Bước tiếp thco là mở cửa thị trường vốn trong nước trong 
khi duy trì lãi suất tiền gửi thực dương mà mấu chốt là ồn 
định kinh tế vĩ mô, trước hết là ổn định chỉ số lạm phát. 
Việc đa dạng hoá sở hữu các NHTM nên thực hiện sau 
cùng vì cần có thời gian xử lý các khoản nợ khó đòi trước 
đây nhằm lành mạnh hoá tài chính ngân hàng và các doanh 
nghiệp phải chuyển từ nhận tín dụng ngân hàng quá dễ dãi 
sang dựa vào vốn tự có và/hay vốn cổ phần. Bên cạnh xiết 
chặt tín dụng ngân hàng phải tăng cường vai trò của nội tệ 
trên thị trường tài chính trong nước và duy trì tiền gửi 
trong hệ thống ngân hàng. Để bù đáp thiếu hụt do xiết chặt 
tín dụng ngân hàng phải phát triển thị trường vốn tư nhân 
được luật hoá trên cơ sở hợp đồng. 


Tự do hoá tỷ giá hối đoái và/hay ngoại tệ là bước tiếp sau 
tự do hoá tài chính nêu trên với tự do hoá tài khoản vãng 
lai trước tự do hoá tài khoản vốn (xem khung cán cân 
thanh toán). Thống nhất tỷ giá hối đoái phải thực hiện 
trước khi tự do hoá (phi tập trung hoá) các đối tượng xuất 
nhập khẩu. Mở cửa thị trường tài chính quốc tế (vay nợ 
trên thị trường quốc tế và cho phép các ngân hàng nước 
ngoài hoạt động trên thị trường trong nước) chỉ thực hiện 
sau khi thị trường vốn trong nước được tự do hoá hoàn 
toàn. Tự do hoá các dòng vốn quốc tế chỉ diễn ra sau khi 
thị trường vốn trong nước tự do hoá hoàn toàn với tý lệ lạm 
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phát không đc doa phá giá nội tệ và bước cuối cùng là 
chuyển đổi ngoại tệ tự do trên tài khoản vốn. 


Từ một xuất phát điểm thấp, chúng ta đang phải đối mặt 
với hội nhập và tự do hoá thương mại và phải chăng vì thế chúng 
ta cần trì hoãn tự do hoá tài chính càng lâu càng tốt, dành một vài 
thập kỷ để chuẩn bị và củng cố lực lượng trước khi bước vào cuộc 
thử thách gay go và đầy bất trắc này? Nếu vậy, chúng ta sẽ tiếp 
tục đi sau các nước hàng chục năm và có thể sẽ ngày càng tụt hậu 
xa hơn nữa. Theo chúng tôi, Việt Nam có thể mạnh dạn tự do hoá 
ngay từ bây giờ để tránh bỏ qua các cơ hội, vừa phù hợp với trào 
lưu thế giới, vừa giành thế chủ động phục vụ cho các mục tiêu 
kinh tế tài chính của chúng ta trong giai đoạn phát triển mới. Tự 
do hoá thương mại đã được cam kết và đang được khẩn trương 
thực hiện, tự do hoá tài chính cần được xúc tiến từng bước vững 
chắc. Vấn đẻ là chúng ta có nắm bắt và vận dụng tốt các qui luật 
vận động của nền tài chính quốc tế hay không. 


Cuộc khủng hoảng tài chính - tiền tệ châu Á vừa qua càng 
làm tăng sức nặng cho những ý kiến cho rằng cần phải thận trọng 
tiếp cận các thị trường tài chính quốc tế, nhất là trong tiến trình tự 
đo hoá tài chính. Các nhà kinh tế đã thống nhất với nhau, tự do 
hoá tài chính chỉ là công cụ để đạt các mục tiêu tăng trưởng và 
phát triển kinh tế chứ không phải là mục đích tự thân, thêm vào 
đó, muốn tự do hoá tài chính thành công thì cần hội đủ các điều 
kiện: xây dựng được một hệ thống tài chính gồm các ngân hàng 
và các định chế tài chính phi ngân hàng lành mạnh, thực hiện 
công khai hoá và được giám sát tối; quản lý doanh nghiệp đạt 
trình độ cần thiết. Tiếc rằng cả hai điều kiện này đều khó đối với 
các nước đang phát triển, trong đó có Việt Nam. 
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Chính vì vậy, không ngạc nhiên khi nhiều nhà kinh tế cả 
của nước phát triển cũng như đang phát triển cho rằng tự do hoá 
tài chính, toàn cầu hoá tài chính chủ yếu có lợi cho các nước 
giầu, là công cụ để các nước này chèn ép các nước nghèo (Ông 
Lý Quang Diệu còn cho rằng với một hệ thống ngân hàng yếu, 
piám sát kém và quản lý doanh nghiệp tôi thì các luồng vốn đổ 
vào ồổ at nhờ tự do hoá tài chính không những không có lợi mà 
còn trở nên nguy hiểm đối với nước tiếp nhận). 


Trong khi cho rằng khái quát hoá là nguy hiểm và kinh 
nghiệm của các nước chỉ để tham khảo chứ không thể sao chép y 
nguyên làm hình mẫu cho bất cứ nước nào khác, một nghiên cứu 
của WB năm 1998 đã đề xuất lộ trình tự do hoá tài chính cho các 
nước đang phát triển mà theo tôi là rất có giá trị cho Việt Nam 
như sau: 


Giai đoạn khởi động tự do hoá tài chính: 
- _ Kiểềm chế thâm hụt ngân sách và ổn định kinh tế vĩ mô. 


- - Chính phủ thu hẹp các chương trình tín dụng có chỉ đạo, 
đồng thời điều chỉnh mô hình và mức lãi suất cho phù hợp 
với tỷ lệ lạm phát và các lực lượng thị trường khác. 


- _ Hoàn thiện hệ thống kế toán và luật pháp tài chính, thủ tục 
thực hiện hợp đồng, yêu cầu công khai hoá tài chính, cơ 
cấu qui định thận trọng và giám sát, khuyến khích tự chủ 
trong các tổ chức tài chính. 


- - Cải cách một số tổ chức tài chính nếu tình trạng nợ quá 
hạn quá cao. 
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Nâng cao hiệu quả của khu vực kinh doanh thông qua tự 
do hoá thương mại và công nghiệp. 


Giai đoạn đẩy mạnh tr do hoá tài chính: 


Đưa ra nhiều mức lãi suất tiền gửi và cho vay để thúc đẩy 
sự phát triển của các thị trường và định chế tài chính, 
khuyến khích cạnh tranh. 


Khuyến khích sự tham gia của nước ngoài vào thị trường 
tài chính trong nước để tăng cường cạnh tranh và hiệu quả, 
song duy trì hạn chế nhất định cho đến khi các tổ chức tài 
chính trong nước có đầy đủ khả năng cạnh tranh và duy trì 
kiểm soát vốn. 


Giai đoạn hoàn tất tự do hoá tài chính: 


Tự do hoá hoàn toàn lãi suất. 
Xoá bỏ hoàn toàn các chương trình tín dụng thco chỉ định. 
Nới lỏng kiểm soát vốn. 


xoá bỏ mọi hạn chế đối với các tổ chức nước ngoài. 


3. Hệ thống giải pháp III: Tăng cường giám sát tài 


chính và công khai hoá tài chính 


Như đã nhiều lần nhắc tới ở trên, có một công cụ xuyên 


suốt rất quan trọng để xây dựng nền tài chính quốc gia lành mạnh 
nói chung và ngăn ngừa khủng hoảng tài chính - tiền tệ nói riêng 
là thực hiện giám sát tài chính và công khai hoá tài chính. Giám 
sát tài chính có tác dụng phát hiện và cảnh báo những biểu hiện 
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tài chính không lành mạnh ở các khu vực tài chính, từ đó có các 
giải pháp phục hồi và duy trì tài chính lành mạnh. Công khai tài 
chính vừa là biểu hiện đặc trưng của nên tài chính lành mạnh, vừa 
là công cụ để kịp thời phát hiện sự thiếu lành mạnh của các hoạt 
động tài chính, đồng thời ngăn ngừa những mưu toan gây tác hại 
đến tính lành mạnh của nền tài chính quốc gia. Một nền tài chính 
càng công khai minh bạch càng dễ trở nên lành mạnh và hiệu 
quả hơn. 


Chiến lược tài chính - tiền tệ giai đoạn 2001 - 2010 khẳng 
định: "Trong 5 năm tới xây dựng một hệ thống pháp lý đầy đủ 
về kế toán và kiểm toán trên cơ sở kế thừa những qui dịnh hiện 
hành, đồng thời phù hợp với các thông lệ quốc tế, góp phần 
thúc đẩy phát triển kinh tế. Xây dựng hệ thống giám sát tài 
chính đủ mạnh bảo đảm mọi hoạt động tài chính đều được 
kiểm tra, giám sát chặt chẽ, ngăn chặn tệ nạn lãng phí, tham 
nhũng, bdo đảm tính hiệu quả và sự phát triển lành mạnh của 
nên tài chính quốc gia. 


Giám sát (tài chính là hoạt động theo dõi, kiểm tra tình 
hình tài chính - tiền tệ nhằm mục đích ngăn ngừa nguy cơ mất an 
ninh tài chính, giảm thiểu rủi ro về tài chính - tiền tệ. 


Cơ sở của giám sát tài chính là đảm bảo an nỉnh tài chính, 
nghĩa là đảm bảo sự ổn định, an toàn và vững mạnh của hệ thống 
tài chính và của toàn bộ nền tài chính quốc gia, khu vực và toàn 
cầu. Trong quá trình hoạt động, hệ thống tài chính phải chịu đựng 
rất nhiều rủi ro như rủi ro về giá, về tỷ giá hối đoái, về lãi suất, về 
đạo đức, về lựa chọn đối nghịch, về tính thanh khoản, về khả 
năng trả nợ, v.v. và do đó cần có sự giám sát để những rủi ro này 
không đẩy hệ thống tài chính vào tình trạng khủng hoảng. Chính 
vì vậy, nhu cầu giám sát tài chính là tất yếu khách quan xuất phát 
từ lợi ích nhiều phía, từ phía quản lý nhà nước về tài chính, cũng 
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như từ phía các định chế trong hệ thống tài chính (nhà nước, 
doanh nghiệp, dân cư) và các bên tham gia vào thị trường lài 
chính (thị trường vốn, thị trường tiền tệ). Mỗi thực thể tài chính, 
dù là cá nhân, tổ chức, thị trường hay cả nền tài chính đều chịu 
tác động của nhiều yếu tố: từ bên ngoài như chính trị, kinh tế, văn 
hoá xã hội và từ bản thân hoạt động của mỗi thực thể đó. Giám 
sát tài chính có chức năng đánh giá những tác động đó và cảnh 
báo kịp thời những nguy cơ có thể sây ra đổ vỡ tài chính, từ đó đề 
xuất giải pháp loại bỏ những nguy cơ trước khi nó tác động xấu 
tới tình hình tài chính - tiền tệ. Ở nhiều nước đang phát triển 
người giám sát thường tập trung vào việc kiểm tra sự tuân thủ các 
qui chế về chính sách tài chính - tiền tệ mà ít chú ý tới vấn đề 
thận trọng của giám sát tài chính như đánh giá độc lập về chất 
lượng tài sản hay qui trình kế toán và kiểm soát công tác quản lý. 
Nhiệm vụ chính của giám sát tài chính là ngăn chặn sự đổ vỡ của 
hệ thống tài chính thông qua phát hiện vấn để khó khăn và ngăn 
chặn tình trạng khó khăn trước khi nó vượt ra khỏi tầm kiểm soát. 


rong quá trình giám sát cần quán triệt năm nguyên tắc và 
quan điểm giám sát tài chính là: 


|. Thường xuyên - Liên tực: giám sắt tài chính phải là quá trình 
thường xuyên, liên tục. Kinh nghiệm thực tế cho thấy, piám 
sát giống như những biện pháp phòng ngừa khác thường được 
chú trọng mỗi khi xảy ra những tình huống quá xâu. song lại 
bị lơi lỏng dần cho đến khi xuất hiện một tình huống tôi tệ 
khác. Cùng với sự phát triển của kinh tế - tài chính, những 
biến động tài chính xảy ra nhiều hơn, với qui mó ngày càng 
lớn hơn, phức tạp và khó dự đoán hơn nên không thế coi nhẹ 
việc duy trì tính liên tục của giám sát tài chính. Tuy nhiên, do 
những giới hạn về tâm lý, tổ chức, nguồn lực nên giám sát lài 


GIẢI PHÁP PHÒNG NGỪA KHỦNG HOẢNG... LÖI 


chính cần xiết chặt (chế độ và tiêu chuẩn) trong những trường 
hợp nguy hiểm có vẻ thực tế và khả thi hơn. 


Luôn luôn Đổi mới cho phù hợp, tránh xơ cứng: Các đối 
tượng của giám sát tài chính luôn vận động theo hướng phát 
triển cả vẻ số lượng và chất lượng, ngày càng đa dạng và phức 
tạp hơn nên giám sát tài chính phải luôn luôn hoàn thiện, đặc 
biệt là phương pháp giám sát để theo kịp yêu cầu phát triển, 
vừa không bỏ sót đối tượng giám sát, vừa không quá cứng 
nhắc. 


Vì sự phát triển của đối tượng được giám sát: giám sát tài 
chính hiệu quả góp phần đảm bảo hoạt động tài chính của đối 
tượng được giám sát diễn ra thông suốt, ốn định, an toàn, lành 
mạnh và vững chắc. Qui trình và chỉ tiêu giám sát cần được 
thiết kế dựa trên lợi ích của đối tượng được giám sát, không 
được vì lợi ích của người giám sát mà gây phiền hà, tăng chỉ 
phí quá mức, ảnh hưởng xấu tới hoạt động sản xuất kinh 
doanh của đối tượng được giám sát. Chính vì vậy, qui trình và 
chỉ tiêu giám sát cần đơn giản, dễ hiểu, dễ thực hiện song vẫn 
bảo đảm mục tiêu và yêu cầu của giám sát tài chính. 


Đảm bđo tính hệ thống: hệ thống tài chính đòi hỏi giám sát 
tài chính phải có tính hệ thống, nghĩa là cần có sự phối kết 
hợp một cách biện chứng và logic giữa những người giám sát, 
giữa những phương pháp giám sát và giữa những đối tượng 
được giám sát tạo nên một chỉnh thể có mối liên hệ mật thiết 
với nhau, vừa không bỏ sót, vừa tránh chồng chéo, đồng thời 
nâng cao hiệu quả của giám sắt tài chính. 


Kết hợp nhuân nhuyễn tính đặc thủ và tính quốc tế: giám 
sát tài chính cũng như tất cả các hoạt động kinh tế tài chính 
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khác, không thể tách rời thực trạng của mỗi quốc gia. Giám 
sát tài chính của các nước đang phát triển khác với của các 
nước phát triển và của mỗi nước đang phát triển cũng có sự 
khác nhau về tổ chức, hình thức, phạm vị,... Tuy nhiên, các xu 
thế phát triển kinh tế - tài chính quốc tế đang thúc đẩy các 
quốc gia chú trọng hơn đến việc áp dụng các chuẩn mực quốc 
tế trong giám sắt tài chính. Sự xâm nhập lẫn nhau giữa các đối 
tượng được giám sát không phân biệt trong nước hay ngoài 
nước, sự phối hợp quốc tế của người giám sát làm cho vai trò 
của việc kết hợp tính đặc thù và tính quốc tế trong giám sát tài 
chính ngày mội quan trọng hơn. 


Đối tượng được giám sát tài chính có tính toàn diện, bao 
gồm: 


Giám sát tài chính tiền tệ vĩ mô, đảm bảo an toàn đối với các 
cân đối lớn 


Theo đõi chặt chẽ biến động của các dòng vốn, đặc biệt là 
các luồng vốn ngắn hạn, ngăn chặn sự lạm dụng và rút vốn bất 
ngờ dân đến khủng hoảng; 


Hình thành hành lang an toàn tài chính - tiền tệ quốc gia 
bao gồm các giới hạn an toàn đối với các chỉ tiêu tài chính - tiền 
tệ vĩ mô chủ yếu, lấy đó làm cơ sở để giám sát và đề xuất những 
biện pháp thích hợp khi tình hình tài chính - tiền tệ vượt khỏi 
ngưỡng an toàn: tài khoản vốn, tài khoản vãng lai, thâm hụt 
NSNN.,...) 


Kiểm soát giới hạn vay nợ, kể cả vay nợ nhà nước và vay 
nợ quốc gia nhằm đảm bảo khả năng trả nợ đầy đủ, đúng thời 
hạn, duy trì uy tín của quốc gia trên thị trường tài chính quốc tế: 
Duy trì sự cân đối cần thiết giữa các nguồn vốn vay trong nước và 
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vay nước ngoài; Theo dõi cơ cấu và động thái nợ quốc gia (nợ 
Nhà nước, nợ của các tổ chức tín dụng và nợ của doanh nghiệp) 
để kịp thời ngăn chặn khủng hoảng nợ; 


Hiệu quả sử dụng và khả năng trả nợ vay nước ngoài của 
Chính phủ, các tổ chức tín dụng và các doanh nghiệp. 


Dự trữ tài chính nhà nước, kể cả dự trữ ngoại tệ để ứng phó 
kịp thời với các biến động của thị trường. Qui dự trữ ngoại tệ 
được tính toán theo số tuần nhập khẩu và tỷ lệ so với vốn vay 
ngắn hạn để đảm bảo khả năng trả nợ. Qui mô dự trữ tài chính và 
dự trữ ngoại tệ thể hiện tiềm lực tài chính quốc gia, là công cụ 
hữu hiệu trước những cú sốc từ bên trong cũng như bên ngoài. 


Thực hiện giám sất tài chính ngay từ quá trình soạn thảo, 
hoạch định các chính sách, cơ chế đến việc tổ chức thực hiện các 
chính sách, cơ chế quản lý tài chính - tiền tệ. 


Thco dõi diễn biến và dự đoán các xu hướng tài chính - 
tiền tệ trong nước, trong khu vực và thế giới, đặc biệt ở những 
khu vực nhạy cảm đối với Việt Nam. 


Giám sát hoạt động của hệ thống trung gian tài chính 


Giám sát toàn bộ hệ thống các tổ chức tài chính trung gian 
và hoạt động của thị trường tài chính (các tổ chức ngân hàng, 
công ty tài chính, công ty bảo hiểm, tái bảo hiểm, công ty chứng 
khoán, công ty dịch vụ tài chính, kế toán và kiểm toán, công ty 
thuê mua tài chính, các quỹ,...) đảm bảo tuân thủ pháp luật về tài 
chính - tiền tệ, hoạt động an toàn và hiệu đả, hạ thấp mức độ rủi 
ro, kịp thời cảnh báo những nguy cơ làm mất an ninh trong hệ 
thống tài chính trung gian, đặc biệt là những biến động về lạm 
phát, giá cả bất động sản, lãi suất, tỷ giá hối đoái, chỉ số giá 
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chứng, khoán,... Hên cạnh giám sát tài chính vĩ mô, giám sát các 
trung ptan tài chính có ý nghĩa đặc biệt quan trọng vì hoạt động 
của hệ thống trung gian tài chính chứa đựng rất nhiều rủi ro do cả 
nguyên nhân khách quan và chủ quan trong khi sự đổ vỡ của nó 
lại có tính dây chuyển và tác động lớn tới toàn bộ nền kinh tế 
quôc dân. Chính vì vậy, cũng như các nước khác trên thế giới, 
Việt Nam rất chú trọng xây dựng và hoàn thiện việc giám sát các 
trung, gian tài chính đang phát triển rất nhanh cả về số lượng và sự 
đa dạng trong hoạt động, với các công cụ tài chính ngày càng tỉnh 
vị, phức tạp khó theo dõi kiểm tra. 


Giám sát hệ thống các tổ chức tài chính - tiền tệ trưng gian 
về cơ cấu tài sản, các khoản tiền gửi của khách hàng, hoạt động 
tín dụng, dầu tư tài chính và kinh doanh bất động sản, luân 
chuyển tiền mật, các quỹ dự phòng, tính thanh khoản của các tài 
sản tài chính, các khoản nợ khó đòi,... 


Thực hiện giám sát thị trường tài chính thông qua kiểm 
soất các hoạt động mua bán, chuyển nhượng các tài sản tài chính 
và các biển động giá cả, tư cách tham gia thị trường của các thành 
viên, đánh giá mức độ tin cậy của các loại tài sản tài chính, đặc 
biệt là các khoản tiện gửi, các loại chứng khoán, chống các hoạt 
động ví phạm pháp luật trên thị trường này và dâm bảo tính công 
khai, minh bạch trong hoạt động của thị trường tài chính. Thị 
trường tài chính biến động không ngừng với qui mô ngày càng 
lớn va tính chất ngày càng phức tạp nên việc piám sát nó không 
dẻ dàng. Tuy nhiên, giám sát thị trường tài chính là công cụ cần 
thiết đế đảm bảo cho nó phát triển ổn định và lành mạnh. Các 
công cụ giám sát cần liên tục bổ sung và hoàn thiện. bám sát sự 
phát triển của thị trường và gắn bó với các công cụ can thiệp vào 
thị trường khi cần thiết. 
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Giám sát tài chính tiền tệ vi mô (tài chính doanh nghiệp) 


Tập trung quản lý thống nhất về tình hình kinh doanh và 
tài chính của các doanh nghiệp, các hộ kinh doanh lớn trong cả 
nước. Tạo lập hệ thống cảnh báo chung nguy cơ mất an toàn về 
tài chính đối với các doanh nghiệp nói chung; Trước mắt, xây 
dựng cơ chế giám sát tài chính cho từng khu vực doanh nghiệp 
tiến tới xây dựng một cơ chế giấm sát chung cho các doanh 
nphiệp. Thực hiện dân chủ hóa, xã hội hóa và công khai hóa các 
thông tin tài chính trên các phương tiện thông tin đại chúng, đảm 
bảo quyền tiếp cận các thông tin một cách để dàng và chính xác 
nhất, đặc biệt là các văn bản pháp luật liên quan tới tài chính, 
thực hiện quyền Và cụ thể hóa khả năng giám sát của cả xã hội 
không chỉ đối với các thông tin tài chính từ phía đối tượng được 
giám sát mà còn từ phía cơ quan giám sát. 


Xây dựng và thực hiện qui chế kết hợp giám sát tài chính 
từ xa với giám sát trực'Liếp và tự giám sát đối với tất cả các doanh 
nghiệp, trước hết là DNNN qua xem xét, phân tích nhanh báo cáo 
tài chính công khai nhằm đánh giá, phát hiện sớm các xu hướng 
phát triển của tài chính doanh nghiệp. Giao cho cơ quan quản lý 
nhà nước về tài chính có nhiệm vụ tổ chức bộ phận chuyên trách, 
có năng lực phân tích các thông tin định kỳ của doanh nghiệp, 
đồng thời có kiến nghị xử lý kể cả các kiến nghị về việc phá sản 
hoặc piải thể các doanh nghiệp làm ăn thua lỗ kéo dài. 


Ban hành qui chế về hệ thống kiểm soát nội bộ, kiểm toán 
nội bộ trong các doanh nghiệp, các tổ chức tài chính - tiền tệ, 
ngân hàng, bảo hiểm và những đơn vị sử dụng nguồn kinh phí lớn 
để hạn chế các vi phạm trong chỉ tiêu công quỹ, gây thất thoát, 
lãng phí và sử đụng không có hiệu quả các nguồn tài chính ở cả 3 
khu vực: Nhà nước, doanh nghiệp và dân cư. Tuy nhiên, hệ thống 


106 Viện KHTC 


kiểm soát nội bộ phải có chức năng, nhiệm vụ và quyền hạn cụ 
thể, thực tế, tránh bệnh hình thức và đối phó. 


Thực hiện công khai tài chính ngân sách các cấp, các đơn 
vị thụ hưởng ngân sách; Nghiên cứu tiếp tục hoàn chính hệ thống 
kiểm soát chỉ NSNN, từ kiểm soát dự toán đến kiểm soát quá 
trình cấp phát, giám sát giai đoạn sau khi chỉ (thông qua kiểm tra 
chứng từ, số kế toán, báo cáo quyết toán); Coi trọng kiểm soát 
trước từ khâu lập dự toán đến khâu sử dụng kinh phí NSNN. 


Xây dựng hệ thống kiểm toán nội bộ trong các đơn vị cơ 
quan sử dụng kinh phí NSNN; Nghiên cứu thiết lập hệ thống chỉ 
tiêu đánh giá hiệu quả sử dụng các nguồn vốn đầu tư từ NSNN, 
đảm bảo yêu cầu tiết kiệm và hiệu quả; củng cố và kiện toàn chế 
độ kế toán, kiểm toán, quyết toán NSNN. 


Trong các phương pháp giám sát chú trọng thực hiện giấm 
sát từ xa với các nội dung thu thập, phân tích và xử lý các đữ liệu 
kinh tế - tài chính vĩ mô (cán cân thương mại, cán cân thanh toán, 
cân đối ngân sách, nợ nước ngoài, tỷ giá hối đoái, lãi suất,...) một 
cách có hệ thống, đánh giá tình hình kinh tế - tài chính vĩ mô, dự 
báo xu hướng phát triển và kiến nghị các giải pháp nhằm ngăn 
chặn các nguy cơ khủng hoảng, bảo đảm ổn định vĩ mô. 


“Để giám sát có hiệu quả cẩn cả giám sát từ xa qua các 
báo cáo tài chính và thanh tra tại chỗ. Người giám sát từ xa phân 
tích các báo cáo dịnh kỳ còn thanh tra lại chỗ xác định mức độ 
(rung thực của các báo cáo này, đánh giá chỉ tiết về những nguy 
cơ mà người giám sát từ xa không thể dánh giá dược"”. Các 
phương pháp giám sát tài chính cần được phối hợp để bổ sung và 
hỗ trợ cho nhau, giám sát từ xa với chế độ báo cáo định kỳ hay 


” Các hệ thống tài chính và sự phát triển - WH - 1998 


GIẢI PHÁP PHÒNG NGỪA KHỦNG HOẢNG... 10? 


đột xuất, theo mẫu chung hay mẫu đặc biệt và giám sát tại chỗ 
(thanh tra, kiểm tra) theo chế độ định kỳ hay đột xuất, toàn điện 
hay theo chuyên để; giám sất từ trên xuống - thco chiều dọc (cơ 
quan quản lý) và giám sát của thị trường - theo chiều ngang (đối 
tác, đối thủ, khách hàng, quần chúng) với tự giấm sát - giám sát 
nội bộ (chủ sở hữu, nhà quản lý, tập thể lao động). 


Hội nhập kinh tế quốc tế đang trở thành xu thế tất yếu tác 
động mạnh tới nên tài chính nói chung, tới giám sất tài chính nói 
riêng. Giám sát tài chính trở thành một trong những công cụ hữu 
hiệu đảm bảo an ninh tài chính, giúp chống lại những cú sốc từ 
bên ngoài cũng như bên trong có thể dẫn tới khủng hoảng tài 
chính - tiền tệ. Trong các xu thế hội nhập kinh tế - tài chính quốc 
tế có ảnh hưởng đến tính chất của giám sát tài chính nổi lên vai 
trò của các xu thế toàn cầu hoá, khu vực hoá, tự do hoá, tập đoàn 
hoá - đa dạng hoá, thị trường hoá và công khai hoá. Chúng ta đã 
chứng kiến việc mở cửa tự do hoá tài chính quá nhanh trong khi 
thiếu giám sát tài chính hiệu quả đã dân đến cuộc khủng hoảng 
châu Á vừa qua. 


Hội nhập kinh tế - tài chính quốc tế tác động mạnh đến 
nền tài chính quốc gia và đặt ra những yêu cầu mới đối với giám 
sát tài chính: 


- Sự xâm nhập của yếu tố bên ngoài vào thị trường tài 
chính trong nước và giám sát tài chính. Trước hết, đối tượng 
được giám sát tài chính trở nên đa dạng và phức tạp hơn với sự 
xuất hiện của các nhân tố nước ngoài, vấn để người cư trú và 
không cư trú, vấn đề luân chuyển các luồng vốn nước ngoài ra 
- vào,... là rất nhạy cảm và khó kiểm soát, nhất là khi các công 
cụ tài chính ngày một tỉnh vi và phức tạp hơn. Thứ hai, đối 
tượng được giám sát trong nước phải chịu thêm sự giám sát tài 
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chính của người giám sát ở nước ngoài khi thiết lập các quan 
hệ kinh tế - tài chính quốc tế. 


- Các đối tượng được giám sát vươn ra hoạt động trên 
thị trường quốc tế làm cho công việc giám sát tài chính khó 
khăn hơn, các rủi ro tài chính cũng lớn hơn, đặc biệt là vấn đề 
giám sát luồng vốn ra để tránh tình trạng "chảy máu vốn" hay 
“chảy máu ngoại tệ” như đã xảy ra ở Nga những năm qua. Đối 
với Việt Nam, hiện tượng này trước mắt còn ít và chưa nguy 
hiểm song cần có kế hoạch đối phó trong tương lai. 


- Từng bước ấp dụng các nguyên tắc và chuẩn mực 
quốc tế về giám sát tài chính. Xu thế toàn cầu hoá cùng với sự 
phát triển các quan hệ song phương và đa phương buộc các 
quốc gia phải tìm ra và xây dựng được "ngôn ngữ chung”, áp 
dụng các tiến bộ khoa học kỹ thuật, nhất là công nghệ thông 
tin hiện đại để giám sát tài chính có hiệu quả. 


¬ Tăng mức độ phụ thuộc lẫn nhau giữa các thị trường và 
các nên kinh tế - tài chính, tăng mức độ và tốc độ "lây nhiễm" 
các cú sốc và khủng hoảng lài chính - tiền tệ nên sự phối hợp 
quốc tế trong giám sát tài chính là rất quan trọng. Những lợi 
ích của giám sát tài chính vượt ra ngoài biên 0iới mỗi quốc 
gia, nâng lên tầm khu vực, thậm chí toàn cầu, hình thành cơ 
chế giám sát chung trong khu vực, tiến tới cơ chế giám sát tài 
chính toàn cầu. Sự phối hợp quốc tế trong giám sát tài chính" 
ngày càng trở nên cấp thiết khi các ranh giới chính trị - địa lý 
đã trở nên ít liên quan tới khu vực tài chính dưới tác động của 
toàn cầu hoá, các tổ chức ngân hàng quốc tế ngày cảng tăng 


ˆ' Sự phối hợp này thể hiện rõ nhất trong các tiêu chuẩn của Thoả ước Basle (Rasle 
Accord} đã được áp dụng trong gần 100 quốc gia. - Einance & Development 3.997 
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về qui mô và sô lượng, tốc độ liên kết kinh tế quốc tế ngày 
một nhanh hơn, nhu cầu phối hợp quốc tế trong thanh toán 
cũng tăng lên trước các rủi ro về hối đoái. Toàn cầu hoá về tài 
chính buộc các công ty phải chịu sự piám sát của các thể chế 
khác nhau, đồng thời các định chế tài chính liên kết với nhau 
chặt chẽ hơn đòi hỏi đánh giá rủi ro một cách toàn điện. 
không dừng lại trong biên giới mỗi quốc gia. Để piải quyết 
vấn đề này, Anh và Hàn Quốc đã hợp nhất việc giám sát và 
quản lý vào một tố chức. Những nước khác thì cải thiện sự 
phối hợp giữa các cơ quan giám sát. Năm 1999, các tổ chức 
tài chính quốc pia và quốc tế đã thành lập Diễn đàn ổn định 
tài chính nhằm tăng cường ốn định tài chính quốc tế thông 
qua trao đổi thông tin và hợp tác quốc tế trong giấm sát tài 
chính”. Hiện nay Việt Nam đang tham gia cơ chế giám sát 
chung ASEAN và sẵn sàng hợp tác phát triển hệ thống giám 
sát tài chính chung khác. 


Tám lại, tính chất tác động của hội nhập quốc tế đến giám 


sát tàt chính liên quan tới (l) mức độ hội nhập. mở cửa: (2) mức 
độ phát triển của thị trường qui định sức đẻ kháne trước biến 
đóng tài chính - tiền tệ. 


tể hoàn thiện hệ thông giam sát tài chính đáp ứng yêu cầu 


hói nhập. chúng ta cần giai quyết Š vân đề cơ bản sau: 


Ì. 


Tó chức hệ thông giám xát; lẻ thông tố chức này phải đâm 
báo sự phối hợp tôi giữa thanh trả tại chỗ và piám sát từ xà để 
phát huy tối nhất ưu thế của môi công cụ piám sát, đồng thời 
pHải quyết hài hoà quyền lợi của các bên tham gia. 


* Kinh tế quốc tế số 3/2001 
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Nhược điểm lớn nhất của hệ thống tổ chức giám sát tài 
chính của Việt Nam hiện nay là sự chồng chéo và thiếu tính 
hệ thống. Nhiêu tổ chức, nhiều cơ quan cùng làm nhiệm vụ 
giám sát tài chính như Thanh tra Nhà nước, Thanh tra tài 
chính, Thanh tra ngân hàng, Thanh tra Thuế, Kiểm toán Nhà 
nước, Kho bạc Nhà nước, Thanh tra của các Bộ ngành, Thanh 
tra của các địa phương, Cục Tài chính doanh nghiệp, Bảo 
hiểm tiền gửi,.... song chức năng nhiệm vụ không được phân 
định rõ ràng lại thiếu sự phối kết hợp nên có lĩnh vực có lúc 
có nơi nhiều đơn vị giám sát trong khi lại bỏ trống không 
giám sát nhiều lĩnh vực khác. 


Thêm vào đó, chế độ giám sát không thống nhất, vừa quá 
phức tạp vừa còn nhiều lỗ hổng làm cho các đối tượng được 
giám sát không muốn và khó có thể thực hiện nghiêm túc hay 
nếu có cũng chỉ là hình thức, đối phó, đồng thời người giám 
sát không hoặc ít chịu trách nhiệm về công việc piám sát của 
mình, hiếm khi chấp nhận và sử dụng kết quả giám sát của 
nhau, vừa lãng phí về thời gian và tiền bạc, vừa giảm hiệu quả 
công tác giám sát tài chính. Chúng tôi cho rằng, đối với hệ 
thống giám sát tài chính cần làm ngay các việc sau: 


(1) tổ chức lại hệ thống giám sát tài chính theo nguyên tắc 
bao quát, tránh chồng chéo để các cơ quan giám sát có thể 
sử dụng các kết quả giám sát của nhau và chịu trách 
nhiệm về kết quả giám sát của mình. Trong tương lai có 
thể thống nhất các cơ quan giám sát tài chính trong một tổ 
chức giám sát độc lập tương đương cấp Bộ thuộc Chính 
phủ hoặc trực thuộc Quốc hội; 


(2) thống nhất chế độ và qui trình giám sát tài chính trên cơ 
sở đơn giản và khả thi, Bộ Tài chính nghiên cứu ban hành 
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mẫu chuẩn báo cáo giám sát từ xa phù hợp với điều kiện 
thực tế của Việt Nam, từng bước nâng dần lên chuẩn mực 
quốc tế; 


(3) kiện toàn đội ngũ cán bộ làm công tác giám sát tài chính 
cả về số lượng và chất lượng, sắp xếp lại cán bộ giám sát 
trên cơ sở lựa chọn những người có trình độ nghiệp vụ 
cao, có phẩm chất đạo đức đi đôi với chế độ đãi ngộ tài 
chính đặc biệt (chế độ lương, thưởng,...) để giúp họ hoàn 
thành tốt nhiệm vụ mội cách công tâm; 


(4) thiết lập quan hệ phối hợp giám sát tài chính quốc tế, 
trước hết là tích cực tham gia hệ thống giám sát chung 
ASEAN. 


2. Thiết lập hệ thống chủ tiêu giám sát: Đây là công cụ thực 
hiện giám sát tài chính có hiệu quả và thống nhất. Các chỉ 
tiêu giám sát phải bao quát, đồng bộ, phù hợp với thực tiễn 
Việt Nam song không xa rời các chuẩn mực quốc tế, đặc biệt 
trong điều kiện phát triển nền kinh tế thị trường và hội nhập 
kinh tế quốc tế. Bên cạnh việc tiếp tục xây đựng và hoàn 
chỉnh những chuẩn mực kế toán, kiểm toán Việt Nam, các cơ 
quan giám sất tài chính hiện tại chủ động xây dựng các chỉ 
tiêu piám sát để Bộ Tài Chính tổng hợp trình ban hành thành 
hệ thống chung dưới dạng Nghị định của Chính phủ hoặc 
Nghị quyết của Quốc hội, tiến tới xây dựng Pháp lệnh hay 
Luật về giám sát tài chính. Chỉ có như vậy mới đảm bảo tính 
pháp lý của hệ thống các chỉ tiêu giám sát này. 

Trong quá trình xây dựng hệ thống chỉ tiêu giám sát nên 


chú ý tham khảo ý kiến rộng rãi của đối tượng bị giám sát, 
tránh tình trạng các chỉ tiêu phi thực tế, thiên về phục vụ lợi 
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ích của người quản lý mà làm thiệt hại lợi ích của các đối 
tượng bị giám sát. Các chỉ tiêu piám sát tài chính không dừng 
lại ở phản ánh hiện trạng, mức độ tuân thủ pháp luật tài chính 
hiện hành mà còn phải là cứ liệu quan trọng để điều chỉnh cơ 
chế chính sách tài chính cho phù hợp, đồng thời trợ giúp cho 
việc phân tích và dự báo xu hướng, sẵn sàng ngăn chặn các 
nguy cơ khủng hoảng tài chính - tiền tệ. Chẳng hạn xây dựng 
hệ thống chỉ tiêu giám sát các tổ chức tài chính - tiền tệ cần 
chú trọng các chỉ tiêu vẻ tổng nguồn vốn tự có, tổng nguồn 
vốn huy động, cơ cấu vốn kinh doanh, tổng vốn cho vay, tỷ lệ 
nợ quá hạn, tính thanh khoản của các loại tài sản tài chính, tỷ 
lệ trích nộp các khoản dự phòng rủi ro,... để làm cơ sở theo 
đõi và đánh giá mức độ an toàn trong hoạt động. 


Trước mắt củng cố tổ chức bộ máy, điều chỉnh chức năng 
nhiệm vụ của các cơ quan thanh tra chuyên ngành nhằm nâng 
cao hiệu quả giấm sát tại chỗ, đồng thời tập trung đầy mạnh 
giám sát từ xa bằng các phương tiện kỹ thuật và phương pháp 
giấm sất hiện đại, phù hợp chuẩn mực quốc tế, tăng cường 
phối hợp đồng bộ với các cơ quan chức năng có liên quan 
khác như thanh tra nhà nước, thanh tra tài chính, kiểm toán 
nhà nước và kiếm toán độc lập, xếp hạng tín nhiệm,... để tránh 
chồng chóo và lãng phí nguồn lực. 


Quyền lực của cơ quan giám sát: Hiện nay các cơ quan giám 
sát tài chính có quyền lực tương đối hạn chế, chủ yếu là tư 
vấn, để nghị cơ quan quản lý cấp trên xử lý các vi phạm, trong 
khi ít hoặc không theo dõi được kết quả xử lý cuối cùng và 
các biện pháp chế tài hoặc quá nể nang, dễ dãi, hoặc quá cứng 
rắn như đưa ra toà, biến thành các vụ án kinh tế khi chưa thật 
sự cần thiết, vừa tốn phí thời gian, tiền bạc vừa ảnh hưởng 
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không tốt đến sản xuất kinh doanh nói chung, dẫn đến tình 
trạng phổ biến: 


Œ) 


(2) 


(3) 


(4) 


các đối tượng bị giám sát tìm nhiều cách né tránh sự 
giám sát, nhiều qui định của cơ quan giám sát không 
được tuân thủ nghiêm túc, quan hệ giữa cơ quan giám 
sát và đối tượng bị giám sát nhiều khi trở thành đối 
nghịch, thiếu hẳn sự hợp tác vì lợi ích chung: 


có những sai phạm nghiêm trọng kéo dài gây hậu quả 
nặng nề do không được xử lý dứt điểm, kịp thời; 


các cuộc thanh tra, kiểm tra diễn ra liên miên, chồng 
chéo, cản trở hoạt động bình thường của đơn vị bị 
giám sát do cơ quan giám sát nào cũng có quyên thanh 
tra kiểm tra nhưng không có quyền lực thật sự; 


đối tượng bị thanh tra giám sát trở nên "nhờn thuốc" 
trong khi người giám sát có xu hướng thực hiện nhiệm 
vụ mội cách “qua loa đại khái”. Muốn khác phục tình 
trạng trên để hoạt động giám sát tài chính thực sự có 
hiệu quả, trở thành công cụ thiết yếu đảm bảo an ninh 
tài chính thì các cơ quan giám sát phải được trao 
những quyền lực cụ thể, tương ứng với trọng trách 
được glao, 


Bên cạnh việc tổ chức sắp xếp lại các cơ quan giám sát để 
đảm bảo khả năng thực thi quyền lực thống nhất, hữu hiệu, 
còn cần đầy mạnh cải cách hành chính nhằm điều chỉnh chức 
năng nhiệm vụ của các cơ quan quản lý nhà nước các cấp theo 
hướng tăng thêm quyền lực cho cơ quan giám sát tài chính cả 
về biện pháp cưỡng chế hành chính, kinh tế, thậm chí rút giấy 
phép hoạt động. 
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4. Chỉ phí giám sát: vấn đề cân đối lợi ích giữa việc hoàn thiện 
hệ thống giám sát với chi phí bỏ ra luôn luôn được đặt ra, 
thậm chí là yếu tố cản trở sự phối hợp giám sát quốc tế. Các 
nhà quản lý nhiều khi không thể thống nhất với nhau về cân 
đối giữa rủi ro và lợi nhuận, giữa tăng cường giám sát và lợi 
ích. 

Chi phí để xây dựng và hoàn thiện hệ thống giám sát có 
thể khá lớn, đặc biệt là chỉ phí đào tạo đội ngũ chuyên gia 
giám sắt có chuyên môn cao vốn khan hiếm không chỉ ở các 
nước đang phát triển mà còn ở các nước phát triển. Chẳng hạn, 
để giảm chỉ phí giám sát ngân hàng có thể dựa trên vÃ SỞ thị 
trường với sự tham gia của nhà đầu tư và người gửi tiền” 


Chỉ phí giám sát có thể tương đối lớn song cái giá phải trả 
khi khủng hoảng tài chính - tiền tệ xảy ra do giám sát yếu 
kém còn lớn hơn nhiều. Bộ Tài Chính cần đành riêng một 
khoản chỉ NSNN hàng năm cho việc thiết lập, củng cố và duy 
trì hoạt động giám sát tài chính vì đó là một trong những chức 
năng quản lý của Nhà nước, không tổ chức hay cá nhân nào 
ngoài nhà nước có đủ điều kiện làm thay được, hơn nữa, tài 
chính với vai trò là "mạch máu” hay “bộ não” của nền kinh tế 
rất cần được giám sát chặt chế để đảm bảo sự ổn định kinh tế 
vĩ mô, phục vụ mục tiêu tăng trưởng cao và bền vững. 


Bên cạnh những khoản chị từ ngân sách cho giám sát tài 
chính cũng cần tranh thủ sự trợ giúp tài chính của nước ngoài, 
nhất là thông qua hoạt động phối hợp giám sát tài chính quốc 
tế, sự hỗ trợ của các tổ chức tài chính quốc tế như WB, IMF, 
BIS, Uỷ ban Basle,... về kỹ thuật, công nghệ và đào tạo cán 
bộ. Ngoài ra, nhằm phát triển hoạt động giám sát tài chính 
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toàn diện, giảm nhẹ chỉ phí từ phía Nhà nước, cần đẩy mạnh 
thị trường tài chính và dịch vụ tài chính vì đây là kênh giám 
sát mang tính thị trường hiệu quả, có khả năng bù đắp chỉ phí, 
chẳng hạn như hoạt động giám sát của các công ty tư vấn tài 
chính, công ty xếp hạng tín nhiệm, công ty đầu tư tài chính, 
quï tín thác, công ty định giá, công ty mua bán nợ,... Việc 
giám sát của quần chúng nhân dân thông qua các phương tiện 
thông tin đại chúng cũng rất quan trọng mà lại ít/không tốn 
ngân sách. 


- Công khai hoá tài chính: Sự minh bạch (công khai hoá) là 
những điều kiện, những qui định cho phép các cơ quan giám 
sát và kiểm toán được thực hiện dễ dàng chức năng kiểm tra 
giám sát hoạt động tài chính bất kỳ lúc nào. Theo IMF và WH, 
sự minh bạch trong các hoạt động tài chính ngân hàng sẽ trị 
tận gốc bệnh tham nhũng dẫn đến các món nợ nước ngoài 
khổng lồ. 


Đối với nhà nước, muốn có sự minh bạch trong tài chính 
thì cần phải xây dựng những hệ thống kiểm toán độc lập, tạo 
điều kiện lưu thông tự do các thông tin kinh tế đã được kiểm 
định xác thực, tăng cường thẩm quyền cho các cơ quan lập 
pháp theo dõi việc thi hành luật tài chính, luật ngân hàng và 
toà án. Sự minh bạch của công ty thể hiện trong khả năng 
kiểm tra giám sát của cổ đông đối với công ty. Sự minh bạch 
sẽ làm tăng niềm tin của các cổ đông, người đầu tư và khách 
hàng. Nhằm tăng cường công khai hoá thông tin, các tổ chức 
tài chính quốc tế như IMF, WB, BIS và Uỷ ban Basle đã từng 
bước đưa ra những chỉ dẫn nhằm thống nhất mẫu báo cáo 
quyết toán tài chính, yêu cầu đồng bộ hoá giữa các quốc gia 
về tiêu chuẩn và chuẩn mực kế toán, kiểm toán và công bố 
thông tin. IMF đã ban hành Tiêu chuẩn phổ biến đữ liệu đặc 
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biệt (SDDS)”, Hệ thống phổ biến dữ liêu chung (GDDS)'”?, 
những qui định về chuyển giao tài chính và chính sách tài 
chính - tiền tệ minh bạch. [MF và WEB bắt đầu phối hợp với cơ 
quan giám sát của nhiều nước đánh giá sự ổn định của khu 
vực tài chính ở những nước tham gia chương trình Đánh giá sự 
ốn định tài chính (FSAP)**, 


Các nguyên tắc giám sát ngân hàng của Uỷ ban Basle đang 
được nhiều nước áp dụng, không chỉ đối với các ngân hàng 
hoạt động quốc tế mà cả đối với ngân hàng hoạt động trong 
nước, trở thành nhân tố quan trọng trong nỗ lực cải thiện sự 
giám sát ngân hàng trên phạm vi toàn cầu. Để giải quyết vấn 
đề thông tin không cân xứng gây ra lựa chọn đối nghịch và rủi 
ro đạo đức các nước thường sử dụng các biện pháp sau Phái 
triển các công ty kinh doanh thông tin thông qua thu thập, xử 
lý và bán các thông tin cho người có nhu cầu như nhà đầu tư, 
ngân hàng, cổ đông, người gửi tiền,..., ví dụ như các CÔng ty 
Standard&Poor, Moody, Value Line ở Mỹ. Trong 5 năm tới 
nước ta cần chú trọng phát triển loại hình công ty này dưới 
dạng công ty trách nhiệm hữu hạn một thành Viên, công ty 
hợp danh,... Chính phủ ban hành các qui định bắt buộc về 
công bố thông tin như thông tin về doanh số, tài sản, thu 
nhập,.... đồng thời khuyến khích công bố thông tin. Tuy 


“ SDDS - Special Data IDissemination Siandard - công bố nám 1996 dành cho những 
nước tham gia vào tiêu chuẩn này khi phổ biến các dữ liệu kinh tế tài chính ra công 
chúng nhằm dang hoặc sẽ tiếp cận với thị trường vốn quốc tế. - http://dsbb.imf.org/ 
'*? GDDS - General Data Dissemination System - công bố năm 1997 hướng dẫn các 
nước cung cấp cho công chúng các dữ liệu phổ biến, kịp thời, dễ tiếp cận và xác 
thực về kinh tế, tài chính và xã hội - nhân khẩu, - http://dsbb.imf org/ 

* FSAP xem xét các mối liên kết giữa các thể chế tài chính và th trường khác nhau, 
các mối liên kết giữa khu vực tài chính với các điều kiên kinh tế vĩ mô, đánh giá 
mức độ tuân thủ các tiêu chuẩn và luật lệ có liên quan, 
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nhiên, các loại thông tin này thường không đầy đủ và chất 
lượng thấp. 


Để tăng chất lượng công bố thông tin cần thiết kế mẫu 
thông tin bắt buộc phải công bố một cách hợp lý, chú ý phân 
biệt rạch ròi giữa thông tin có thể công khai và thông tin thuộc 
loại nhạy cảm. liên quan tới bí mật kinh doanh và cạnh tranh 
của doanh nghiệp, đồng thời có các biện pháp kiểm soát và 
cưỡng chế thực hiện qui định công khai thông tin. Ba cần trở 
lớn nhất đối với công khai thông tin tài chính ở Việt Nam là: 


(1) tâm lý và thói quen che dấu, giữ bí mật, coi thông tin 
và quyền tiếp cận thông tín, nhất là thông tin tài chính 
- tiên tệ, là một trong những đặc quyền của số ít người, 
thậm chí có thể kiếm lợi nhuận siêu ngạch từ những 
thông tin đó; 


2 


¬— 


các qui định pháp lý về thông tin như tính chính xác, 
kịp thời, đầy đủ cũng như về công bố thông tin còn 
thiếu và ít hiệu lực; 

(3) trang thiết bị và kỹ thuật thông tin lạc hậu, không đồng 
đều giữa TW và địa phương, giữa thành thị và nông 
thôn, giữa miễn xuôi với miển ngược, giữa doanh 
nghiệp lớn với doanh nghiệp vừa và nhỏ,... Giảm nhẹ 
và đi đến xoá bỏ những cản trở trên không dễ dàng 
nhưng cần thiết, phải tiến hành từng bước song kiên 
quyết. 


¬— 


Chúng tôi cho rằng, bên cạnh những biện pháp kỹ thuật 
nghiệp vụ, qui định pháp lý, thì biện pháp tuyên truyền giáo dục 
về ý nghĩa, vai trò và sự cần thiết của giám sát tài chính và công 
khai hoá tài chính cho toàn xã hội là rất quan trọng để tạo ra ấp 
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lực nhu cầu về thông tin, trong đó có thông tin tài chính - tiền tê, 
nhất là trước xu thế phát triển công nghệ thông tin và nền kinh tế 
tri thức. 


Cuối cùng, giám sát tài chính là quá trình toàn diện và liên 
tục, có mối liên hệ chặt chẽ với các văn bản pháp qui, chính sách 
và cơ chế tài chính nên bản thân các văn bản này cũng phải được 
xây dựng một cách đồng bộ để không làm giảm hiệu lực và hiệu 
quả của giám sát. Xây dựng qui trình giám sát gắn với qui trình 
ban hành cơ chế chính sách, triển khai thực hiện, phân hồi và điều 
chính chính sách. 
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KẾT LUẬN 


Nguy cơ xảy ra khủng hoảng tài chính - tiền tệ ở Việt Nam 
tương đối rõ ràng do sự yếu kém từ nội tại nền kinh tế nói chung 
và sự kém phát triển của hệ thống tài chính - tiền tệ nói riêng. 
Khủng hoảng tài chính - tiền tệ nếu xảy ra ở Việt Nam sẽ có 
những đặc điểm chung giống như hàng loạt cuộc khủng hoảng tài 
chính - tiền tệ đã diễn ra trên thế giới trong hàng trăm năm qua, 
đồng thời cũng sẽ có những đặc thù riêng được qui định bởi thực 
trạng kinh tế - tài chính Việt Nam cũng như định hướng chiến 
lược phát triển kinh tế - xã hội 10 năm tới. Chính vì vậy, hệ thống 
giải pháp nhằm ngăn ngừa khủng hoảng tài chính - tiền tệ ở Việt 
Nam cũng có những đặc điểm riêng trên cơ sở tiếp thu những 
kinh nghiệm quốc tế nhằm ngăn ngừa khủng hoảng tài chính - 
tiền tệ từ lý luận và thực tiễn. Chúng tôi mong rằng Chính phủ sẽ 
dành sự quan tâm thích đáng tới hệ thống giải pháp chúng tôi đã 
đề nghị: 


(1) lành mạnh hoá nền tài chính quốc gia; 

(2) tự đo hoá tài chính theo lộ trình thận trọng và an toàn; 

(3) tăng cường và hoàn thiện hệ thống giám sát tài chính. 

Trong rất nhiều các giải pháp đưa ra cả ở trong và ngoài 
nước, theo chúng tôi, hệ thống 3 giải pháp nêu trên là phù hợp 


nhất với điều kiện nước ta và có thể giúp Việt Nam tránh không 
rơi vào khủng hoảng tài chính - tiền tệ trong vòng 10 năm tới. 
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Tự do hóa tời chính và khủng hoảng ngôn hàng 


Tư do hoá tài chính 1973 - 1998 


Khủng hoảng 


Nước 

Mỹ Bỏ kiểm soát vốn năm 1973, Bò điều - 1984 - 1991 có 
chính lãi suất và kiểm soát tín dụng | 1.395 NHI 
năm 1982. Xoá bỏ quản lý hoạt động | đóng cửa. 

: ngân hàng giữa các bang năm 1995. | mỉ 
Anh Tự do hoá ngoại hối năm ]973. Bỏ ty | 1973 - 1975 
lệ dự trữ tài sản năm 1981 và cho phép | khủng hoảng 
NH cạnh tranh với khu vực xây dựng | ngân hàng thứ 
trong tài trợ xây dựng nhà ở năm | cấp. 
1981. SGIXˆK London tự do hoá hoàn 
toàn năm 1985. 

Bỉ Tự do hoá một phần thị trường tài Không có 
chính năm 1977. Xoá bỏ kiểm soát | khủng hoảng 
vốn phù hợp với Chương trình HEC 

năm 1986. | 
Đan Mạch | Xoá bỏ hạn chế mua chứng khoán | 1987 - ¡991 
nước ngoài và FDI năm 1983. Nhiều 
biện pháp tự do hoá áp dụng năm 
" . !985, | 
Pháp Tư do hoá lãi suất (trừ vay trợ cấp) | 1991 - 1995 


năm 1964. Cho phép NI đa năng năm 
1985. Giảm chuyên môn hoá các định 
chế tài chính giữa những năm 80 và bỏ 
kiểm soát vốn. Nhiều NI tư nhân hoá 
nam 1987 và Banquc dc ETrancc tư 
¡ nhân hoá năm 1293. 


nhiều NH thua 
lỗ lớn, nhất là 
CredH 
L,yonnals. 
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1979 


Đức Bỏ kiểm soát vốn. Tự do hoá lãi suất | 1977 - 
và cho phép NH nước ngoài hoạt động | nhiều định chế 
tự đo trên thị trường nội địa từ năm | tài chính gặp 
1973. Bỏ kiểm soát thị trường chứng | vấn để 
khoán năm 1980. 

Italia Bỏ trần tín dụng năm 1983 (tạm thời | 1990 - 1994 có 
quay lại năm 1986-1987). Giảm dự trữ |58  NH gặp 
bắt buộc piai đoạn 1988-1994. Cho | khó khan. 
phép NH nước ngoài năm 1993 và tư 
nhân hoá một số NHI nhà nước. S5 „ 

Hà Lan | Tự do hoá một phần khu vực tài chính ¡ Không khủng 
năm 1977. Xoá bỏ hoàn toàn kiểm ¡ hoảng 
soát vốn năm 1983 và năm 1986 bỏ 
kiểm soát luồng vốn ra. BS, 

Na Uy Bỏ kiểm soát lãi suất năm 1985. Năm | 1987 - 1993 
1987 bỏ dự trữ bát buộc. Xoá bỏ kiểm | thua lỗ và mất 
soát ngoại hối năm 1989. tính thanh 

ị khoản nặng 
L nề. 
Thuy Điển | Bỏ trần lãi suất trái phiếu khu vực tư | 1990 - 1993 có 


¡ nhân năm 1980. Cho phép người nước 
¡ngoài có cổ phần ở Thuy Điển năm 
- 1980. Nam 1985 bỏ trần lãi suất cho 
-vay. Bỏ kiểm soát ngoại hối năm 


¡ 1989. 


J84 số NHI 


báo lỗ. 


Thuy Ti 


Tự do hoá mạnh khu vực tài chính 
năm 1977 


Không khủng 
hoảng 


Canada 


Tự do hoá mạnh mẽ khu vực tài chính, 
năm 1980 cho phép NH nước ngoài 
mặc dù còn một số điều tiết. Bò dự trữ 
bắt buộc đầu những năm 9Ö. 


1983-1985 có 
15 thành viên 
Công ty bảo 
hiểm tiền gửi 
Canada sụp dổ. 
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Nhật Bỏ kiểm soát luồng vốn vào và điều | 1991 - 1997 
tiết lãi suất năm 1979, Bỏ kiểm soát 
luồng vốn ra năm 1986. Giảm dự trữ 
bất buộc của NH chuyên doanh năm 
1993. Các tự do hoá khác sẽ thực hiện 
từ 2001. 

Phần Lan | Bỏ điểu tiết lãi suất cho vay năm 1986. | 1991 - 1993 | 
Năm 1986 bỏ kiểm soát tỷ giá đối với | khủng hoảng 
vay nước ngoài dài hạn. Tự do hoá | tính thanh 
luân chuyển vốn qua biên giới năm | khoản năm 
1991. 199i. Ị 

Hy Lạp | Tự do hoá luân chuyển vốn bất đầu từ ' 1991 - 1995 
1987 phù hợp Chương trình EEC. Bỏ 
kiểm soát tỷ giá năm 1994. 
Ireland | Xoá hạn chế mua chứng khoán nước | 1985 | 
ngoài năm 1979. Bỏ hạn chế đối với 
dòng vốn ra dài hạn năm 1988. Xoá | 
bến soát tỷ giá năm 1993, 
Áo Tự do hoá lãi suất nãm 1980 | | 
——†—~ — 
Bỏ Đào | Giảm nhẹ kiểm soát mua chứng khoán ¡ 1986 - 989 
Nha nước ngoài năm 1989. Năm 1992 bỏ 
kiểm soát tỷ giá. | 
' ThổNhï | Bỏ trần lãi suất cho vay và tiến gửi | 1982 - 1985 có 
Kỳ năm 1980. Chấm dứt tín dụng chỉ định | 5 NH đặt trong 
năm 1988. Tự do hoá luồng vốn năm | tình trạng khẩn 
1990. cấp. 1991 và 
1994 — nhiều 
NH đóng cửa. 
be — 
Ì— Úc Bỏ kiểm soát lãi suất tiên gửi năm | 1989 - 1990] 
1980. Tư do hoá tài khoản vốn năm | chính phủ phải 
1984. Năm 1985 bỏ đại đa số trần lãi |can thiệp để, 
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suất cho vay. Năm 1986 phi điều tiết 
thị trường vốn. 


cứu các NH 
thua lỗ. 


New 
Zealand 


Nam Phi 


Argentina 


Chi lê 


Colombia 


Bỏ kiểm soát ngoại hối năm 1984 và 
bỏ kiểm soát lãi suất năm 1985 cũng 
như bỏ dự trữ bát buộc đối với các 
định chế tài chính mua chứng khoán 
chính phủ. Tự do hoá thị trường chứn 
khoán năm 1986. 


1987 - 1990 


Bỏ kiểm soát lãi suất và trần tín dụng 
năm 1980. Xoá hạn chế cạnh tranh 
NH và thành lập NH mới năm 1984. 


Bỏ kiểm soát tín dụng năm 1977 song 
áp dụng lại năm I981. Tự do hoá năm 
1977 bị đảo ngược năm 1982. Tự do 
hoá lãi suất tiên gửi năm 1987. Giảm 
căn bản kiểm soát tín dụng năm 1993. 


1977 
1985 


Bỏ trần lãi suất năm 1976 và phục hồi 
lại năm 1979. Tự do hoá lãi suất tiền 
gửi năm 1989 và giảm nhẹ hàng rào 
gia nhập thị trường năm 1991. Những 
năm 90 tăng cường kiểm soát luồng 
vốn vào trong khi giảm kiểm soát 
luồng vốn ra. 

Tự do hoá lãi suất của NHTM năm 
1977. Bỏ kiếm soát vốn từ 1979 song 
lại phục hồi vào năm 1982 và lại bỏ 
năm 1985. 


Lãi suất tiên gửi xác định theo thị 


198O - 1982 có 
168 NHÍ đóng 
CỬa. 

1989 - 1990 
thiệt hại của 
các NH tới 
40%. tài sản 
của hệ thống 
tài chính. 
1994 - 1997 có 


29 _NH buộc 
phải bị can 
thiệp. 


1981 - 1983 có 
nhiều NH sụp 


đồ. 


1982 - 1987 
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trường từ năm !98O và xoá những 
kiểm soát lãi suất còn lại năm 1994. 
Năm 1991 piảm nhẹ dự trữ bất buộc 
đối với vay nước ngoài sau lại tăng vào 
1993. 
Tự do hoá lãi suất năm 1986 


Tự do hoá lãi suất năm 1989. Chính 
phủ không can thiệp vào FDI từ năm 
1972. Năm 1989 không kiểm soát đầu 
tư gián tiếp. Tư nhân hoá NH từ 1992 
và cho phép thành lập nhiều NH mới. 


NITTW can 
thiệp để cứu 
các NHTMI. 


1982 và 1995 
tổng số thua lỗ 
khoảng 12 - 
15%GDP 


Paraguay Ì Bỏ kiểm soát vốn năm 1988. Tự do 
hoá kiểm soát ngoại hối năm 1993. 

Peru Kiểm soát vốn và lãi suất bị xoá bỏ 
năm 1991. Bỏ tín dụng hỗ trợ năm 
1992. 
Tự do hoá lãi suất năm 199] 


Hl 
»alvador 


| 1989 


1995 Chính phủ 
phải can thiệp 

Không khủng 
hoảng 


Uruguay † Tự do hoá lãi suất năm 1980 


1981 - 1985 


| Venezuela | Giảm dự trữ bát buộc đầu những năm 
1990, Bỏ kiểm soát lãi suất và ngoại 
hối năm 1991. 


Israel Bỏ hạn chế đầu tư năm 1987 và bắt 
đầu giảm hạn chế các luồng vốn. Bỏ 
lãi suất hỗ trợ đối với những khoản vay 
ưu đãi năm 1991. Xoá tín dụng theo 
chỉ định năm 1990. 


Pa sẻ. | 


1994 số NH 
mất khả năng 
thanh toán 
chiếm khoảng. 
30% trong hệ 
thống — nhận 


tiền gửi. 
1983 - 1984 


quốc hữu hoá 
nhiều NH. 
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Jordan | Tự do hoá lãi suất năm 1988 1989 - 1990 
Aicập Bỏ kiểm soát lãi suất, trần tín dụng đối ' 1981 - 1983 
với khu vực tư nhân và ngoại hối tỪ | tooq_ 1ooI 
1991. Năm 1992 cho phép NHNNg 
kinh doanh bằng ngoại tệ. 
Sri Lanka | Thống nhất tỷ giá và xoá bỏ kiểm soát 1989 - 1993 
ị vón vào năm 1978. Từ 1979 cho phép ! phải quốc hữu 
NHNNg, giữ lại kiểm soát vốn ra. hoá nhiều 
ngân hàng 
India — | Tự do hoá một phần năm 1992 1901 - 1995 
Indonesia | Tự do hoá lãi suất tiền gửi và cho vay | 1992 - 1998 
năm 1983. Xoá bỏ độc quyển của 
NHỌ]) trên tiền gửi của IDINNN năm 
1989. Năm 1988 cho phép NHNNg 
thành lập liên doanh. _ 
Korea Từ 1983, căn bản bỏ kiểm soát ra vào | 1985 - 1986 
đầu tư nước ngoài. 
Malavsia | Tự do hoá lãi suất và tài khoản vốn ‡ 1985 - 1988 
năm 1978. Tái kiểm soát vốn năm 
1985 và bỏ hắn từ 1992. 
Nepal Tư do hoá lãi suất năm 1989 1988 - 1994 
Papua Tự do hoá lãi suất năm 1980 1989 - 1995 
New 
Gulinea 
P | : ¬ 
Philippines | Bỏ kiếm soát lãi suất thời kỳ 1981 - | 1981 - 1987 
1985. Năm 1983 xoá bỏ một phần tín | năm 1981 có 
dụng chi định. Bãi bỏ hạn chế giao 
: : 1,6% hệ thống 
dịch vãng lai và vốn 1992 - 1995. Cho ngân hàng sụp 
phép lập chỉ nhánh NHINNg năm | qể - 
1994. l 


GIẢI PHÁP PHÒNG NGÙA KHỦNG HOẢNG. 


Singapore | Tự do hoá rộng rãi khu vực tài chính [ I982 
năm 1977. Năm 1978 tự do hoá tỷ giá 
và kiểm soát vốn. 
k 
Thái Lan | Bỏ hạn chế đầu tư dài hạn vào TL năm | 15% tài sản 
1985 và năm 1980 bỏ tín dụng theo | ngân hàng là 
chỉ định Năm 1990 cho phép | nợ khó đồi giải 
NHNNg. Bỏ trần tín dụng cho vay | đoạn 1983 - 
| năm 1992. 19817, 
Kenya Bỏ trần lãi suất năm 1991 1985 - 1989 có 
vấn để về tính 
§ thanh khoản 
Nigeria | Tự do hoá lãi suất năm 1990 [99T - 1995 
| Tanzania | Bỏ kiểm soát lãi suất năm 1986 và | 1988 - 1994 | 
kiểm soát tỷ giá năm 1992. các NHTMQI 
mất khả năng 
chỉ trả. 
I— Togo ly do hoá lãi suất năm 1993 1993 - 1995 
Uganda | Tự do hoá lãi suất năm 1991 I994 | 
|_ Zaire Tự do hoá lãi suất năm 1980 1991 - 1995 : 
H 
Zambia |Năm 1990 bỏ giới hạn chuyển lợi | 1995 
nhuận và cổ tức. Tự do hoá lãi suất và 
tỷ giá năm 1993, 
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